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1.UVvOD

Sektor podnikani zaznamenal v souvislosti se vstupeské republiky do EU mnoho
zmen. Proto je nezbytné, aby se kazdy podnik doka#apisobit podminkam, které EU
v oblasti podnikani klade. Stegjnak se ale podniky museji neustalézpisobovat rostouci

konkurenci, hledat moznosti dalSiho rozvoje a @tisirat giipadné nedostatky.

Rizeni kazdého podniku sfiza v rozhodovéani, a tor@devsim v rozhodovani za
podminek nejistoty. Toto rozhodovani je spojenovalitou ziskavanych informaci ohlegn
vysledku hospodeni, financovani majetku a hospéelai s pe&Zznimi prostedky. O kazdé
z téchto oblasti podnik zpracovava vykazy, které slgaki jejich internim, tak externim
uzivateim. Ti maji vSak také zdjem na tom, aby bylo z hdsfEni podniku zejmé, jaka je
jeho finargni situace a jaké jsou nutné kroky k jeho ekonosistabilie. K tomu se vyuziva
jak finartni analyza, tak bonitni a bankrotni indikatory, réteanalyzuji Getni vykazy a

nasled® zobrazuji finatni vykonnost podniku.

Dulezitym faktorem ovliviujicim finartni zdravi firmy je hospodani s majetkem a
kapitalem. Podnik by se dhproto zabyvat zejména otazkou financovani majetiRokud
podnik ne¥nuje této oblasti dostateou pozornost, dostane setdinou do platebni
neschopnosti zidvodu Spatt zvoleného zdroje financovani svého majetku. V Kogdazi to
muze @ivést podnik k zaniku. Protoidledna a fedevSim pravidelna kontrola stavu majetku
a kapitalu podniku a zaroievéasné pijeti napravnych op#&tni k obnoveni strukturdini

rovnovahy niZze gredejit mnohdy velmi zavaznym problém fungovani podniku.



2. POJETI VYKONNOSTI A P RISTUPY K JEJIMU M ERENI

2. 1. Rozbor vykonnosti podniku

Tento je spolené s podnikovou statistikou, rozpetnictvim, kalkulacemi a

Gcetnictvim soddsti informanich ekonomickych disciplin.

Pro usgsné tizeni podniku je nezbytna analyza ekonomickychi jev proces
existujicich a probihajicich v podniku (Synek, Mkaektiv, 2007). Cilem rozboru fin&ni
vykonnosti je vyuziti vystupinformanich ekonomickych disciplin, které se zabyvajiren

a tidénim informaci, a jejich transformace do informaa pzhodovéani &zeni podniku.

2. 2. Metody rozboru vykonnosti podniku

Rozbor finagni vykonnosti vyuZiva nastroje ekonomické analyryzaklad kterych
jsou vyhodnoceny skuteosti a vytvéen inform&ni material pro rozhodovani manaker
podniku. Existujictyii zakladni typy moddl, které postihuji vyznamné ekonomické procesy a
jevy:

- deskriptivni model — popisuje ditou realnou situaci, zahrnuje i simat modely
aplikované jako kopie chovani realného systémuchgjvysledky maji odvozeny
charakter

- normativni modely — optimalizuji, fpdepisuji optimalni postup pro dosazeni
stanoveného cile

- heuristické modely — vhodné, pokud je nutné apltantuitivni pravidla a metodu
priblizného vypd@tu

- prediktivni modely — proiedvidani budouciho vyvoje

Podle toho, zda modely zohlagi vyvoj vcase, dlime modely nastatické a
dynamické. Statické modely vyvoj ¥ase nezohledji, vSechny pronné jsou vztazeny ke
stejnémucasovému okamziku. Dynamické modely uvazuji pfone, které jsou zavislé na
¢ase, vztahuji se Kiznym ¢asovym okamzikm nebo obdobim. DalSim moZznym hlediskem
pro ¢leréni modeli je povaha vztah mezi proménnymi. Deterministické modely
predpokladaji funéni vztahy, tzn. uiité hodnok jedné prominné je pirazena utita hodnota

druhé prominné velEiny. U stochastickych modelse gedpoklada, ze uvedené vztahy jsou
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nahodné, tzn. dité hodnot jedné prominné odpovidaji s ditymi pravdpodobnostmiizné
hodnoty druhé progmné (Synek, M. a kolektiv, 2003).

2. 3. Rredpoklady rozboru

Kvalita vstupnich informaci a vhodnvybrany model zajidiji kvalitu rozboru.
Ekonomicky model by tak &hspliovat nasledujiciigdpoklady:
- meél by byt konstruovan za konkrétnindalem, tzn. aby objasnil &itou otazku, proto
je nezbytné jagnstanovit problém, ktery bude modekit;
- model by se r opirat o nespornéipdpoklady (ekonomickou teorii), kterymi jsou
dany zékladni axiomy a definice, spornédgpoklady (hypotézy chovani a stanoveni
cili). Tyto predpoklady vys#tluji skute&né ekonomické procesy;

- model by ¢l byt nejjednodussim Zigobemieseni.

Zakladnim pedpokladem pro formulaci modelu je stanoveni prmmych (ukazatél)
a paramefr, které do modelu zahrneme. Parametry jsou konstaritledem k prognnym.

Déle pak je nutné zformulovat podminky, za ktergade model fungovat.

2. 4. Ukazatele ekonomické analyzy

Tzn. prongnné veltiny, které ziskavame =z@tnictvi, kalkulaci, rozpgetnictvi ¢i
statistik. Ukazatele fizeme rozdlit na primarni (zji&né neienim) a sekundarni (odvozené

z primarnich).

Pti hodnoceni konkrétniho ekonomického jevu pracujejade s absolutnimi tak
s relativnimi ukazateli. Absolutni ukazatele vyjgd ekonomickou vetinu bez vztahu k jiné
ekonomické vetiing, casovému obdobii prostoru. Relativni (posmove) veltiny zobrazuji
pongr srovhavane ekonomické u@hy ke zvolenému zakladu. Hodnoty Ize srovnavéase,

prostoru, druho¥ nebo skuténost s pedpokladem.

Srovnani je mozné provéd pomoci absolutniho rozdilu nebo indexu. Index je
bezroznérné ¢islo srovnani uité sodadné promdnné veltiny vyjadiené ve stejnych
meficich jednotkach (Synek, M. a kolektiv, 2007).



2. 5. Soustavy ukazatdl

Existuji dw zakladni skupiny soustav ukazétel to podle toho, zda definuji vazby
mezi jednotlivymi ukazateli. Jsou to paralelni agpgidové ukazatelové soustavy. Dale jsou

pak v oblasti hodnoceni finami situace v podniku vyuzivany bonitni a bankratialikatory.

2. 5. 1. Paralelni soustavy ukazatel

RozliSuji tizné typy ukazatél podle toho, kterého aspektu fiafho stavu podniku
se tykaji. Jednotlivé skupiny ukazdtedtoji paraleldd vedle sebe. i sledovani finatiniho
zdravi firmy jsou ¥tSinou sledovany tyto skuteosti:

- kapitalova struktura vod zdrofi)

- schopnost podniku splacet své zavazky

- schopnost vyuZivat vloZzeny kapital a jednotlivé etlepve slozky
- hodnoceni podniku investory

Témito faktory se zabyvaji ukazatele zadluZzenostuvidiity, vynosnosti a aktivity a
trzni hodnoty. Pro vyhodnoceni ukazat@ nutné ¥dét nizké a vysoké hodnoty, vhodné je
srovhavat hodnoty ukazatel v jednotlivych letech v souvislosti s hodnotami

charakteristickymi pro dany obor podnikani.

Celkové posouzeni fin&gni situace podniku je problémem vicekriterialniho
hodnoceni, kde kazdy z ukazat@ jednim kriteriem.

2. 5. 2. Pyramidové soustavy ukazatel

Vychéazeji z vrcholového ukazatele, ktery jegnetem zkoumani, a dekomponuji ho
na dalSi ukazatele tak, aby vznikl&elova hierarchie ukazatelUkazatele jsou pyramidév
uspdadany a kazdy ukazatel ma v ramci hierarchie swomkteré ukazuje na jeho vyznam a
miru analyttnosti (Synek, M. a kolektiv, 2007).

Piikladem pyramidové soustavy ukazatg model INFA (IN finagni analyza), kde

vrcholovym ukazatelem je ukazatel EVA (ekonomicki@lgna hodnota).



2. 5. 3. Bonitni a bankrotni indikatory

V souwiasnosti se k predikci a diagndze fitah situace v podniku vyuziva velké
mnoZstvi vylrovych soustav ukazaftel Tyto &elow vytvorené soustavy ukazatel

predstavuji aplikaci zahratnmich model, které jsou transformovany gaské podminky.

2. 6. Postup rozboru finargéni vykonnosti podniku

Je nutné respektovat tyto skiriesti:

- rozlisit produkini silu podniku (vykonnost) a ukazatele, kterévjivaiuji a vynosnost
vlastniho kapitalu (vykonnost podniku pro vlastniley ukazatele, které ji oviiwji.
Ukazatele ovliviujici vykonnost podniku ovlsuiji i vykonnost pro vlastniky, ne
naopak;

- analyza ukazaté| které se podileji na tvotlprodukni sily. Ta je konstruovana jako
podil zisku ped Uroky a zdamim (EBIT) a aktiv a vyjatlije, jak management
zhodnocuje majetek nezavisle na zdrojich jeho kriRbzhodujici pro tvorbu
produkeni sily je obrat aktiv (vynosy / aktiva) a velikastairze (EBIT / vynosy);

- analyza ukazaté] které se podileji na¢keni produkni sily. Vynosnost vlastniho
kapitalu CZ / VK) zavisi jak na vykonnosti podniku (prodiri sile), tak i na tom, jak
velky EBIT je podnik schopen s danym majetkem viitva jakym zgisobem bude
EBIT rozctlen. Rozdleni EBIT zalezi na:

= kapitalové struktie

= struktue cizich zdraj

= Urokové mie (cer cizich zdrog)
= velikosti daiového zatizeni

- analyza ukazaté] které sleduji finatni rovnovahu (vyvazenost mezi majetkem a
zdroji jeho kryti). Podnik musi byt schopen spléoet zavazky, aby nebyla ohroZena
jeho existence;

- analyza faktat, které ovlivauji vynosnost vlastniho kapitalu, a jak tyto faktptsobi

na vysi rizika a zhodnoceni dopadu na hodnotu padni



3. MERENI VYKONNOSTI FIREM

3. 1. Finareni zdravi podniku

Podnik nize dlouhodolji existovat jenom tehdy, je—li schopen v termingahit
svoje platebni povinnosti (Wdhe, 1993). Fitiainrovnovaha podniku velmi Gzce souvisi
s platebni schopnosti, protoZze z&kladni podminkmgdvani podniku v trzni ekonomice je
udrZzovani platebni schopnosti, coz je i velnleditou sodasti finagniho tizeni podniku.
Platebni schopnost podniku vypovida o jeho fémanrovnovaze (finatnim zdravi).
UdrZzovéani platebni schopnosti podniku je vyraznygm@omem zdravého fin&niho
hospodéeni firmy pro \fitele, banky, dodavatele, akcidrda ostatni finami investory
(Valach, 1999).

Pokud podnik jiz neiize dostat svym splatnym zavémek, je finargni rovnovéha
narusena a podnik je nelikvidni. Jsou-li fisah problémy podniku pouze kratkodobého
charakteru, tj. nap podniku nebyly uhrazeny splatné pohledavky, nthevio vaznuti plateb
neboli podlikvidi€. Finartni nesnaze tohoto typu lzesSit podle okolnosti kratkodobym
bankovnim uU¥rem. Pokud se jedna o trvalé zastaveni plateb, imkivo platebni

neschopnosti, nelikvidit kter4 vede &Sinou podnik ke konkurzu nebo vyrovnani.

Finartni rovnovahu podniku Ize zajistit vhodnou formouwnaincovani majetku.
Dlouhodoba aktiva maji byt financovana vlastnimitédem a dlouhodobym cizim kapitalem.
Obk¢Zzna aktiva maji byt financovana jak dlouhodobymimikapitdlem (tzn. oiZné aktiva,
ktera jsou v podniku vazana delSi dobwkdy i vlastnim kapitalem, tak i kratkodobym cizim

kapitalem (aktiva, ktera jsou v podniku vazanalgatkodolz).

Aby podnik Iépe ufil, ktery majetek financovat kterym kapitdlem, dénjs dwe
pravidla financovani: Zlaté pravidlo financovani jetku a Zlaté bilaéni pravidlo
financovani majetku.

3. 1. 1. Zlaté pravidlo financovani majetku

Mezi dobou, Bhem niz jsou vazany praéstky v majetku, tedy trvanim jednotlivych

poZzadavk na kapital, a doboughem niz je kapital ziskany pro jejich kryti k digpm, musi
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byt shoda (Tondury-Gsell, 1948). Pro podnik je tedlezité, aby kapital neah kratSi Ihitu
splatnosti, nez jsou zagebi fislusné slozky majetku. Pokud je respektovano poawidlo,
méla by byt podniku zajigha platebni schopnost. Aléi piesném souladu i u investic a
jejich financovani postaji trzby z dlouhodobého majetku az do konce jekiotaosti praé

ke splaceni kapitalu a k vypéatiroki, a to pokud pedpokladame, Ze bude na trhu ziskana

¢astka odpovidajici odpim a arokKim za cizi kapital.

Respektovani zlatého pravidla zgjife podniku likviditu jen zaiedpokladu, Ze :

* investované objemy kapitalu jsou v pIné vysi ohbratesolreny;
* je mozné prodlouzeni nebo substituce splat@asitek kapitalu;

» vSechny splatné zavazky mohou byt splacen§Zzného provozu.

3. 1. 2. Zlaté bilagéni pravidlo financovani majetku

Z&kladem tohoto pravidla je, Ze dlouhodoby majeteid byt financovan
z dlouhodobych zdréj tj. dlouhodobym cizim i vlastnim kapitdlem. V8m pojeti Ize&ici,
Ze kron¢ dlouhodobého majetku by &n byt z dlouhodobych zdrdj financovan také
dlouhodols vazany obzny majetek (tj. minimalni zasoby surovin, zboZierk je nutné
k udrzeni chodu podniku). Ostatni &dhy majetek je mozné financovat z kratkodobych

zdroji.

Nedostatkem tohoto pravidla je, Z& jgho aplikaci nedokaze podnik rozhodnout, zda
financovat majetek z vlastniah cizich zdrofi. To je ovlivieno mnohaciniteli, jako nap.
vySi aroka v porovnani s rentabilitou vlastniho kapitaluyatti na kapitalovém trhu apod.

Finartni rovnovaha podniku vSak zavisi i na likvidihajetku.
3. 2. Vymezeni pojmu likvidita (platebni schopnost)
Muzeme |i také charakterizovat jako schopnost podnikyt své zavazky

v poZzadované vysi gase pe#Znimi prostedky, aniz by byl naruSen bezporuchovy chod
podniku.



Platebni schopnosti podniku oZogeme také pogr peréznich prostedki a splatnych
zavazki. Proto niize vznikat nesoulad mezi okamzitou platebni situpodniku a
dlouhodobou finaéni rovnovahou, mezi platebni schopnosti a vyvojéskueci trzni ceny
akcii. Vyrovnana finagni situace, st zisku a trzni ceny akcii jsou podminkou p¥zpivou

platebni situaci podniku v dlouhém obdobi.

Existuji ale i situace, kdy se podnik ¥iqnivé finargni situaci dostane do asnych
platebnich obtizi, nebo naopakiep dlouhodob se vyvijejici nefiznivou finargni situaci je
podnik schopen své zavazky Kis@mu okamziku hradit. To jea@odem, pré by mel podnik
velmi opatrgé odhadovat &ekavany piliv pergéznich prostdki, vzhledem k moznosti
odbytovych potizi, nedobytnosti pohledavek neballemi v jejich splaceni. Naproti tomu by
ale nengly byt Ubytky pegznich prostedki rozpatovany ilis omezes, z divodu mozného

rastu cen nebo neéekavanych vydaj

Pojem likvidita se pouZziva ve dvou vyznamech :

1. Likvidita majetku, kdy likviditou se rozumi vlastnosti majetkovydozek podniku
byt vice nebo ménlehce pouzity jako platebni préstky nebo na platebni préstky
pieménény. Takto pojimand likvidita se v podstabmezuje na likvidnost jednotlivych

souwtasti majetku podniku (Wohe, 1993).

Casovy Usek, v #mZ jsou podnikovym obratem uveélmy prostedky vazané v
jednotlivych sodastech majetku, se nazyva obdobi vlastni likvidMgkteré ¢asti majetku
jsou téngi okamzit prevoditelné na penize i(pkratkodobé cenné papiry)gkteré velmi
obtizre (specialni stroje, Z&Zzeni apod.). Podnik e zaji¥ovat svou platebni schopnost tim
snaze, ¢im likvidngjsi formy majetku vlastni, proto by d&n (v ramci technickych a
ekonomickych omezeni) vklddat penize do co nefiigjBich aktiv.

2. Likvidita podniku , kdy se jako likvidita ozraje vztah kryti, tj. k ufitému
okamziku dany vztah mezi disponibilnimi platebnprostedky a splatnymi zavazky (Wohe,
1993). Vzdy je pozadovano kryti pohotovymi piedky nebo majetkovymi soéastmi
transformovatelnymi v kratké déma pegzni prostedky. V tomto smyslu fZzeme likviditu

charakterizovat jako "schopnost dostat vSem platebpovinnostem a nevyhnutelnym
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platbam v daném terminu". Z tohoto pohledadstavuje likvidita vztah mezi majetkovou a
kapitalovou strukturou podniku a jednim z ukaZapatebni schopnosti je stupkkvidity.
Obecrt plati, Ze vyssi likvidita (vySSi podil aktiv s ¥y stupsm likvidity, predevSim
pertz a pohledavek) snizuje nebezpplatebni neschopnosti podniku, ale &8I sniZzuje
vynosnost podniku (penize v pokl&dmaji nulovou vynosnost, penize nétech velmi
nizkou). Vynosnost zvysujitedevsim nové stroje a technologie, nové druhy ndteapod.,

tj. malo likvidni aktiva (Synek, 1999). Proto bylm byt finargnim cilem podniku udrZzovat
takovou platebni schopnost, aby v podniku nebyhedy nadrmirné pezni prostedky, které

neginaseji zadny nebo jen nizky efekt.

Pro podnik je nevyhodna nejen platebni neschopmbstj nadbyténa likvidita, tj.
kryti pereznimi prostedky ve ¥tSi vySi, nez je jejich péeba. Mnohdy byva v takovém
piipadt dosazeno mensSiho zdemi likvidnich rezerv a neni tak docileno optimatniyuziti

financnich prostedki podniku.

Likvidita hraje také velmi dlezitou roli @i rozhodovani o financovani podniku.
Vlastni kapital neni natmy na pravidelné placeni Unbktzn. na terminovanou zatlikvidity
vyplatami Groki, jako je to u kapitalu ciziho. Proto je nevyhodoriho kapitalu, Ze aroky

musi byt placeny i pokud je podnik ve z&éat

Je obect znamé, Ze kratkodoby kapital je 1€i nez dlouhodoby. Zaroueplati,
Zec¢im je delSicasovy horizont, tim &Si je riziko, a tim ¥tSi je poZadovana vynosnost

investovaného kapitalu.

3. 3. Finartni analyza jako zaklad finartniho ¥izeni

Jakékoli finagni rozhodovani musi byt podloZeno fidah analyzou, na jejichz
vysledcich je zaloZen&izeni majetkové i finami struktury podniku, invesini a cenova

politika, fizeni zasob atd. (Synek, 2007).

Ucelem a smyslem této analyzy je provést diagnézantmiho hospod@ni podniku a
podchytit vSechny jeho slozkytiPemz hlavnim Ukolem je poskytovat informace o fitrdm
zdravi firmy. Analyza vychazi jak z externich, taknternich uddj a ukazatel. Interni

informace (tzn. Udaje z finatniho a manazerskéhatainictvi, vnitropodnikové evidence
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nebo kalkulaci) jsou porovnavany s planem a s @ajinulych let. Pomoci stanoveni trénd
vyvoje lze potom srovnavat firmy ze stejného &udv a konkurewmni firmy, pi¢emz
srovndvame skuteost se standardnimi hodnotami. Nedostatketetnich informaci
z hlediska finatiniho fizeni je vSak to, Ze zobrazuji minulost a neobsahypledy do
budoucnosti (Valach a kol., 1999%xterni analyzu provadi banky, investp obchodni
partnéi, dodavatelé, zadstnanci, stat nebo také konkutah podniky. Vyuziva Bzné
dostupnych informaci, které poskytuji fikaum vykazy (rozvaha, cash flow, vykaz zisku a

ztraty, vyr@ni zpravy, vyroky auditora atd.).

Uspokojiva finagni situace podniku se nazyva figah zdravi. Finaéné zdravy
podnik je ten, ktery je trvale schopen dosahovabvwa miry zhodnoceni viozeného kapitalu
(miry zisku), ktera je poZzadovana akcitinasouvislosti s vysi rizika, s jakym je dany druh

podnikani spojen.

Veskeré postupy fingni analyzy maji za cil zvySeni vykonnosti firmye§i hodnoty.

3. 4. Postup finani analyzy

Finartni analyza vyuziva dvzakladni metody, a to tzv. procentni rozbor a gomé
ukazatele. Ob metody vychazeji z absolutnich ukazatstavovych (nap stav majetku
k urcitému datu) a tokovych (n&pzisk za wity mésic). Ricemz stavové valiny by nely
byt ,zdynamizovany“ vypétem pamérné hodnoty, kterd Iépe charakterizuje jejickinicti
mesicni vySi. Pomoci procentniho rozboru zjistime pracermpodil jednotlivych polozek
rozvahy na aktivech a polozek vysledovky na vynbsé@kto sestavené vykazy sleduje
vertikalni analyza. Pokud srovnavame procentni lpodicase, hoviime o horizontalni

analyze.

Postup finanéni analyzy (Synek, 2007)

1. agregace ukazatetozvahy, vysledovky a vykazu cash flow

2. analyza absolutnich ukazatel ¢ase pomoci indexiettzovych nebo bazickych, pap
odvozeni trendl regresni a koretai analyzou nebo pomoci géaf

3. analyza vykai sestavenych v procentnim vyfadi, a to Wase i mezipodnikay

4. vypcocet pongrovych ukazatéi
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5. srovnani porrovych ukazatél s odvtvovymi priméry, se standardnimi nebo
prahovymi hodnotami, s konkur&rimi podniky nebo s nejlepSim podnikem v oboru

6. hodnoceni pogrovych ukazatel v case

7. hodnoceni vzajemnych vztahmezi pondrovymi ukazateli (Du Pont, pyramidova
soustava ukazatel

8. vypocet a hodnoceni dalSich ukazat@VA, EVA)

9. aplikace specifickych postiagmodely predikni tisré, SWOT analyza, spider graf)

10.navrh opateni

3. 5. Ukazatele pordrové analyzy

NejbeznejSim nastrojem finatni analyzy je porrova analyza. Finami pon®r je
mozné ziskat vydenim kterékoliv polozky anebo souboru polozek zvety anebo dii
ziska jakoukoliv jinou polozkou (Blaha, Jitidhovska, 2001). Finami analyza by se &a
zabyvat jen ponrry, které jsou relevantni ke konkrétnimu figaimu problémui rozhodnuti.
Pri konstrukci a ttidéni pontrovych ukazatel Ize vychazet fedevsim ze zakladniho obsahu

finanénihotizeni, které je &Sinou orientovano na (Kislingerova, 2004):

o ziskavani kapitalu (pasiv), tj. absolutni razma struktura ¥lenéni na
kratkodobé a dlouhodobé zdroje

» rozhodovani o velikosti a strukeimajetku (aktiv)

* rozclovani vysledku hospodeni

* analyzu a kontrolu hospoitkécinnosti

Na zaklad tohoto rozdleni ziskame 5 &kejnich skupin ukazatil

* ukazatele likvidity

» ukazatele zadluzenosti

» ukazatele rentability (vynosnosti)
* ukazatele aktivity

» ukazatele trzni efektivity
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Z hlediska rozboru finami vykonnosti a pro zhodnoceni firaniho zdravi podniku

maji nej\tsi vyznam ukazatele likvidity, zadluzenosti a adnility.

3. 5. 1. Ukazatele likvidity

Likvidita je nezbytnou satésti hodnoceni vykonnosti podniku. Podnik, kterfnine
schopen uhradit své zavazky, neni rentabilni. Pmaisi disponovat dosté&®ym mnozstvim
peréznich prostdki, aby byl schopen v danyas a v daném mistzavazky splatit. #
hodnoceni ukazatellikvidity narazi podnik na problém, na jedné s&a@e snazi o udrzeni
likvidity na co nejnizsi arovni (vysoce likvidni nedek nepinasi podniku zZadny zisk), na
druhé strat vSak podnik pdebuje vytvéet predpoklad pro likviditu (vlastnit majetek rychle
prengnitelny na pe&zni prostedky).

Ukazatele likvidity vychazeji &itateli z ol#Zného majetku, ktery je prévpodle
likvidity usporadan, tj. od nejmeénlikvidnich zasob, fes pohledavky az po nejlikvidjsi
penize. Ve jmenovateli pak tyto ukazatel€ifi s kratkodobymi zavazky. Vysledkem je

okamzitd schopnost podniku splacet své zavazky.

Mrivrw s

e béznou likviditu
e pohotovou likviditu

» okamzitou neboli pefzni likviditu

Bézna likvidita

Ukazatel Bzné likvidity vyjaduje, kolikrat pokryvaji obZzna aktiva kratkodobé
zavazky podniku (Valach, 1999).

bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Béznd likvidita slouzi pedevsim jako informace pro kratkodob&itele podniku o

tom, jak jsou jejich investice chrémy hodnotou majetku, protoZeifitelé podstupuji wité

riziko, Ze jim nebudou splaceny zavazky, ktekéi wim podnik ma.
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Obecr plati, Ze¢im vySSi je tento ukazatel, tim je&t$i pravépodobnost udrzeni
platebni schopnosti podniku. Veésy se tato hodnota pohybuje v rozmezi od 1,6 do 2,5
(Kislinerova, 2004). V obdobi recesdibe podnik zaznamenalst tohoto ukazatele Zidodu
snizovani obznych aktiv i kratkodobych zavaik Naopak v obdobi konjunktury, kdy
dochazi k rozvoji provozniinnosti podniku, se jednotlivé polozky &mych aktiv zvySuji a
sowasre se zvySuji i kratkodobé zavazky. To ma za naslepekles ukazatele ¢ané
likvidity. MuZe proto nastat situace, kdy poklexe likvidity znamena asgny rozvoj

podnikatelsk&innosti a fist bizné likvidity znamena néjznivy vyvoj ¢innosti podniku.

Nevyhodou Bzné likvidity je, Ze nezohledije strukturu obznych aktiv z hlediska
jejich likvidity a dale nebere v avahu strukturuatieodobych zavazk z hlediska doby
splatnosti. ProtoZze se¢ina likvidita vyp@itava jednorazay nevyjaduje vyvoj platebni

schopnosti podnikudmnem roku (Valach, 1999).

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita pesrEji vyjadiuje schopnost podniku dostat kratkodobym

zavazkm.

pohotova likvidita = (obéznéa aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

V citateli jsou odéteny polozky zasob, ale j@€Szde Zistavaji pohledavky. Proto je
Citatel vhodné upravit také o nedobytné pohledavikganpohledavky, jejichz dobytnost je
pochybna (tj. pohledavky poite splatnosti), protoze likvidnost takového majetkuvglmi

nizka.

Cim vy3si je hodnota pohotové likvidity, tim mensine riziko pro fitele. Naopak
hodnota ukazatele znamena, Zecmdacast okkznych aktiv podniku je vazana ve fafrm
pohotovych prosedki, které ginaSeji maly nebo Zadny zisk. Z toho plyne, Ze nadévySe
pereznich prostedki vede k neefektivnimu vyuZivani kapitédlu vioZzenéiwm podniku a

ovliviiuje jeho celkovou vynosnost.
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Podnik by n&l sledovat vyvoj hodnoty pohotové likvidity dase. Z analytickych
divodi je vhodné porovnavat pohotovou likviditu &hou likviditou. Oba ukazatele

spolené tvori ukazatel Bzné finarni situace.
Okamzita (penézni) likvidita
okamZzit4 likvidita = penézni prostiredky / kratkodobé zavazky

Tento ukazatel likvidity dopiuje dva vySe uvedené.d&f schopnost podniku hradit

splatné zavazky k titému datu svymi pefznimi prostedky.
Cisty pracovni kapital

Prebytek olsZného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem namy ¢isty
pracovni kapitdl nebo jen pracovni kapital, ktery piatio skupiny rozdilovych ukazatel
finanéni analyzy (Synek, 1999).i€dstavujecastku volnych progedki (nejlépe ve form
pertz), ktera zistane podniku k dispozici po uhgadSech kznych zavazk.

CPK = ob&zny majetek — (kratkodobé zavazky + kratkodobé Giry)

Podstatoucistého pracovniho kapitalu je, Ze reprezenttést okkzného majetku

financovaného z dlouhodobého kapitalu.

Lze fici, Zecisty pracovni kapital &ti velikost relative volné ¢astky kapitalu, ktera
neni vazana na kratkodobé zavazky. Funguje-li podpravié a ma-li racionalé nastaveny
rozmer pracovniho kapitélu, pak plati, Ze pracovni I&pste ngni v zavislosti na trzbach
(Kislingerova, 2004). Proto jefipfinan¢ni analyze podniku idezité sledovat vyvoj kvality
pracovniho kapitalu, tzn. kde, ve kterych polozk&ehpohyb odehrava, zda v nejriaéin

nejvice likvidnichcastech majetku.
3. 5. 2. Ukazatele zadluzenosti

Pojmem zadluzenost vyjageme skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych

aktiv a ¢innosti cizi zdroje, dluh (Valach, 1999). Hlavnijezd akcion&i, ktei poskytuji
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rizikovy kapital se soustd’uje na miru rizika a miru vynosnosti vlioZzeného tapj pro & je

informace o zadluZzenosti podniku velniieZita.

Ukazatele zadluZzenosti informuji o @Sposti prace managementtt iskavani

dodateénych zdrofi pro financovani podniku (Kislingerova, 2004).

Obecr plati, Ze vlastni kapital ma byt pokud mozno vy& cizi z dvodu nutnosti
splaceni ciziho kapitalu. Nizky p@mvlastniho ku cizimu kapitalu je znamkou figan
slabosti podniku, protoZze ten se spoléha na cipitda V takovém pipact nesou riziko

7

podnikani ¥fitelé, a to niZze vést k obtizimipziskavani Gru.

V praxi existuji dva zfisoby stanoveni ukazatetadluzenosti, v zavislosti na tom, zda

vychazime z rozvahy podniku nebo z vysledovky.
1. Vychazime z rozvahya paitame rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva.
Ukazatele vychazejici z rozvahy vedou k rozborujemaych vztahh mezi polozkami

zavazk, vlastniho kapitalu a celkového kapitalu.iPaem :

+ celkova zadluzenost

* mira finargni samostatnosti

Celkovéa zadluzenost

celkova zadluZzenost = celkové zavazky / celkova akd

Tento ukazatel je z&kladni pro hodnoceni zadluzeposiniku. Obec# plati, Ze¢im

N 1

vySSi je hodnota ukazatele, tim vy3si je zadluzeasowasre i riziko vefitelt a akcion&.
Ukazatel je vZdy nutné posuzovat v souvislostilka®u vynosnosti, kterou podnik dosahuje
z celkového vloZzeného kapitélu, i v souvislostsseakturou ciziho kapitalu.

Mira finan éni samostatnosti

mira finan éni samostatnosti = vlastni kapital / celkova aktiva
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Vyjadiuje miru, v jaké jsou aktiva podniku financovanaiak&i. Tento ukazatel se
vyuziva pro hodnoceni hospddké a finatni stability podniku. S ukazatelem likvidity byva
ukazatel poréru vlastniho kapitalu a celkovych aktiv povazovannejvyznamé&sSi ukazatel

pro hodnoceni celkové finani situace podniku.

2. Vychazime z vysledovkya pa@itame kryti nékladl na cizi kapital (Grok a dalSich
poplatki) provoznim ziskem.

Ukazatel urokoveého kryti

ukazatel urokového kryti = zisk pred Uroky a zdarénim / nakladové aroky

Tento ukazatel p#tke klicovym ukazatélm zadluZzenosti. Z jeho konstrukce plyne,
kolikrat miZze klesnout zisk, aby byl podnik stale geSthopen ,obslouzit* cizi zdroje na
stavajici Urovni (Kislingerova, 2004). Ukazatel Kmaého kryti slouZi jako zdroj informaci

pro investory v souvislosti s bezjp®sti investic.

Je-li hodnota ukazatele rovna 1, znamenda to, Zd&eweSefekt vyprodukovany
podnikem bude vynaloZen na kryti Utiok ciziho kapitalu.

Pokud podnik pouziva k financovani cizich zérgpak cenu za cizi kapital, tj. Urok,
zahrnuje do naklada tim dochazi ke sniZenimtewé zakladny. Tento efekt se nazyva pakovy
efekt. V souvislosti s financovanim z cizich zdrogse vSak podnik i rizika, Ze kazdy dalSi
dluh bude drazsi, nebdaiitel neposkytne kapitalibec. Podniky, které dosahuji vysSilistu
trzeb a zisku, mohou vyuzivat cizi kapital &S mie, protoze budou schopny platit fixni

aroky.

3. 5. 3. Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalumeéitkem schopnosti podniku

vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investétarkapitalu (Valach, 1999).
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Ukazatele rentability se pouZivaji k hodnoceni oeék efektivnosti
podniku.Vyjadujeme pomoci nich intenzitu vyuZzivani, reprodukceh@dnoceni kapitalu
vloZzeného do podniku.

Obecr Ize vyjadit rentabilitu jako pondr zisku a vioZzeného kapitalu.

rentabilita = zisk / vloZeny kapital

V citateli se mohou vyskytovatizné modifikace zisku, EBDIT (ziski@d uroky,
odpisy a zdainim), EBIT (zisk ped aroky a zdamim), EBT (zisk ped zdasnim a EAT
(zisk po zda#ni nebolicisty zisk).

Podle vyznamu pojmu vioZeny kapitalgi@dme 4 druhy rentability :
* rentabilita celkovych vloZzenych prostki (ROA)
» rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
* rentabilita trzeb (ROS)

* rentabilita néklad
Rentabilita celkovych vloZzenych prostedki (ROA)
ROA = zisk / celkova aktiva

Tento ukazatel je povazovan zackhé nefitko rentability, protoZze posiuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani beklenlu na to, z jakych zdibjjsou
financovana (Kovanicova, 1996). Ukazatel ROA vyige celkovou efektivnost podniku. Do
Citatele se obvykle dosazujéstka zisku fed zdasnim a aroky. Potom ukazatel informuje o
tom, jaka by byla rentabilita podniku, kdyby ne¢sisla da ze zisku. Pro praktické vyuziti
se vSak péita s dani, protozZe jefippzenou sodtasti ekonomického prasdi, ktera musi byt
pii vSech ekonomickych proptech zohled#éna.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital
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Takto Ize vyjadit vynosnost kapitalu vlozeného do podniku akctgniéeri mohou
zjistit, zda je jejich kapitdl reprodukovan s irgéou odpovidajici riziku investice.
Zhodnoceni vlastniho kapitalu byeh byt takové, aby pokryvalo obvyklou vynosovou mir
a rizikovou prémii, jinak je podnik v podstabdsouzen k zaniku. To plyne z faktu, ze

investor pozaduje z rizik@ysi investice vySSi miru vynosnosti.

Souasti analyzy rentability je rozklad syntetickychaaktel na ukazatele dii, ktery

nazyvame Du Pont analyza, neboli pyramidovy rozkéadability.
Rentabilita trzeb (ROS)
rentabilita trzeb = ¢isty zisk / trzby

Vyjadiuje schopnost podniku dosahovat ziskudané arovni trzeb, tzn. kolik dokéze
podnik vyprodukovat na 1 &Ktrzeb (Valach, 1999). Rentabilita trzebitiveaklad efektivnosti
celého podniku. Je-li v tomto ukazateli dosahovémale Fimérené arove, Ize se domnivat,
Ze i ostatni aspekty budodmérené (Kislingerova, 2004).
Rentabilita naklada

rentabilita naklad a = ¢isty zisk / celkové naklady
Tento ukazatel charakterizuje, kolikistého zisku fipadd na jednotku néklad

Vyjadiuje, kolik K¢ ¢istého zisku podnik ziska vlozenim 1¢ Kelkovych nakladl a jak

podnik zhodnotil viozené naklady.
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4. POUZITI BONITNICH A BANKROTNICH INDIKATOR U K HODNOCENI
FINAN CNi VYKONNOSTI FIREM

4. 1. Bonitni a bankrotni indikatory ve finanénim rizeni

Pokud je znén¢ oslabeno finaini zdravi podniku, dostane se tento do fimarnisreg,
kterd miZze grerist ve finani krizi a skowit Gpadkem.

Projevem krize je platebni neschopnost (insolverdg)neschopnost platit dluhyas
a v plné vysi. H¢inou je neunarné rychly rist firmy pi nedostaténém pracovnim kapitélu,
velké investice neodpovidajici trznim podminkdmaieankrot hlavnich odipatel.

Symptomy blizici se finami krize jsou (Synek, 2007):

» klesaci vazne odbyt, rostou zasoby hotovych vymblakrozpracované vyroby (roste
vazanost finaénich prostedk)

e zavazky jsou hrazeny se zp&adin

* ceny vstufi, mzdy a uroky rostou (klesa rentabilita trzebpikau)

» pokles vyroby pod bod zvratu (klesa podil vlastrihpitalu)

« vycerpani vsech likvidnich zdribj nuti podnik k dalsim diim (klesa CPK a
ukazatele likvidity), rychlyist kratkodobého bankovnihodiu

* siln¢ zadluZzenému podniku nikdo nechdgdit, veritelé Zadaji konkurz

.......

sjednat napravu fingni situace je tkolem controllingu.
4. 1. 1. Bankrotni modely
Synek (2003) houd o tzv. systémech ¢asného varovani nebo predlikch

bankrotnich modelech, které jsou zaloZeny na ta@mangrné dlouhou dobu fed Upadkem

podniku vznikaji odchylky ve vyvojigkterych ukazatél
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K predikci finartni tisré se obvykle vyuZivajiifgdevSim tyto pokrové ukazatele:

* cizi zdroje / cash flow

» zisk po zda#ni / aktiva

o kratkodoby bankovni @ / cizi zdroje
e cizi zdroje / aktiva

e pracovni kapital / zasoby

o 0b&zna aktiva / kratkodobé cizi zdroje

Byla vypracovana a vyuziva $ada bankrotnich model Nejbizrgji vyuzivané jsou

Altmaniv model (Z — skére model) a indexywtryhodnosti IN.

Altmantv model (Z — skore)

V souvislosti s finatnimi  pongrovymi ukazateli na progndézovani podnikovych
bankrofi aplikoval profesor financi E. I. Altmantimou statistickou metodu (tzv. nasobnou
diskriminani analyzu), kter4 byla schopna odhadnout vahy edngtlivé pondrové
ukazatele, ty byly zahrnuty do modelu jako pegoamé. Altman pouzil vzorky firem, které
prosperovaly, ale i firem, které d@tplet zbankrotovaly. Cilem metody bylo zjistit kjdze

odlisit pri vypoctech firmy, které nezbankrotuji, a ty, kteféve ¢i pozcji zaniknou.
Metodologie se zaklad&gdevSim na kvantitativnich ukazatelich (kterévigéslit) a

tzv. finartni filozofii — tj. postoje, pistupy a soulad chovani managementu s &inemi

moZznostmi firmy — analyzuje jertasti, a to pedevsim v fipadech spornych nebo nejasnych

vysledki (Blaha, Jinéichovska, 1996).

Altman redukoval 22 finamich pongrovych ukazateél (nezavisle prognnych) na 5

Mriviw s

Z=3,107* X + 0,998* X% + 0,420* X + 0,874* X + 0,998* X

kde:
X1= EBIT / celkova aktiva
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X, = trzby/ celkova aktiva
X3 = trzni hodnota vlastniho kapitaludeini hodnota dluhu
X4= zadrZzené vyiky / celkova aktiva

Xs = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

a koeficienty jsou vahy jednotlivych exogennichméanych.

Vysledkem je Altmanovo Z — skore jako celkovy indeebo vysledek diskrimigai

funkce.

U podniki, jejichz akcie jsou obchodovany na burze, plaihddnoty, které dosahnou
hodnotu vysSi nez 2,99, jsou firka pevné a do budoucnosti se u nich Zadné &miapotize
neaiekavaji. U firem s hodnotami nizSimi nez 1,8kt (uvaZzujeme i zapornésla) dojde
diive ¢i pozagji k bankrotu. V intervalu od 1,81 do 2,99 neexistaddna statisticky fikazna

progndza, jde o tzv. Sedou z6nu.

Altmanovo Z — skore tak umadje odhadnout budouci vyvoj finémi stability firmy.
V ramci zvySeni vypovidaci schopnosti Ize do modgsg zaadit stabilitu finadnich

pongrovych ukazatdi v ¢ase.

Indexy divéryhodnosti IN

e IN95
Index, ktery se sklada ze Sesti ukazZateifiznymi vahami pro jednotliva odtvi. Byl
vytvoren pouze préeské podniky manzeli Neumaierovymi a dostal ndxe®3 podle roku
svého vzniku. Index obsahuje standardni gravé ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti,

zadluzZenosti a likvidity. Pro vyget indexu byla sestavena nasledujici rovnice:

IN 95 = V1 (CA/CK) + V2 (EBIT/NU) + V3 (EBIT/CA) + V4 (TICA) +
+ V5 (OA/KZ) - V6(ZPSIT),

kde:
CA jsou celkova aktiva

CK je cizi kapital

-23-



NU jsou néakladové troky

T jsou trzby

OA jsou olgzna aktiva

KZ jsou kratkodobé zavazky

ZPS jsou zavazky poite splatnosti
V1 az V6 jsou vahy

Vahy se vypotou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridiodnot ukazatele.
Vyznamnost jednotlivych ukazatelje vysledkem analyzy empiricko — induktivnich
ukazatelovych systéima je utena podleetnosti vyskytu ukazatele. Kriterialni hodnoty jsou

stanoveny jako vazeny aritmetickyiprér za jednotliva odétvi.

Podniky s dobrym finatim zdravim dosahuji hodnoty indexu 2, podniky satrfym
financnim zdravim hodnotu 1 a podnik, kteryabe mit problémy s finami stabilitou,

dosahuje hodnoty indexu v intervalu od 1 do 2.

« IN99
Pro rychlou identifikaci tvorby hodnoty firmou bgestaven zjednoduSeny vyeo
indexu IN a to IN99. Zakladem tohoto indexu je exéstuje korelace mezi tvorbou hodnoty a
vybranymi kvantitativnimi progmnymi.

Index je vypéten dle nasledujiciho vztahu:

IN 99 = -0,017 CA/CK + 4,573 EBIT/CA + 0,481 VICA 9,015 OA/CKkr.

kde:
CKkr. je kratkodoby cizi kapital

V jsou vynosy

IN 99 je vhodné pouzivat jako indikator tvorby hotinpredevSim v fipadech, kdy
nelze pracovat s trznimi cenami akcii firmyak\ejich nizké vypovidaci schopnosti a nebo
kdyZ nelze stanovit naklad vlastniho kapitalu. kdentifikuje s 86,4% usgnosti, Ze firma

tvoii hodnotu, s 98,9% uggnosti, Ze firma hodnotu netVo
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Vypovidaci schopnost IN 99 je nasledujici:

N e

IN 99 je vy3Si nez 2,07, pak firma t¢édnodnotu

IN 99 je v intervalu 1,42 — 2,07, pak firma spiée‘t hodnotu

IN 99 je v intervalu 1,089-1,42, pak nelzgityrzda firma tvaéi hodnotuéi ne

IN 99 néleZi do intervalu 0,684-1,089, firma spigévdi hodnotu

IN 99 je nizSi nez 0,684, firma netvdodnotu

« INO1
Index divéryhodnosti IN 01 spojuje dvar@dchozi indexy a byl zkonstruovan pro

pramysl ve tvaru:

IN 01 = 0,13 CA/CK + 0,04EBIT/NU + 3,92 EBIT/CA + (21 V/CA + 0,09 OA/(KZ/KU)

kde:
KU jsou kratkodobé tiry

Hodnoty IN 01 ¥tSi nez 1,77 vyjadiji, Ze podnik tvéi hodnotu, IN 01 menSi nez
0,75 znamena, Ze podniku hrozi bankrot. V intendgib - 1,77 nelze tit, zda podnik tvé

hodnotuci mu hrozi bankrot.

DalSi, ale jiz mé#& vyuzivané bankrotni modely jsou radaffleriv ¢i Argentiho

model.

4. 1. 2. Bonitni modely

Cilem bonitnich modélje charakterizovat fina@mé — ekonomickou situaci v podniku.
Zjistené pongrové ukazatele se hodnotigem bodi, a pak se podle stanoveného pravidla
k dosazenému celkovému o bodi prisoudi podniku ufity stuper financniho zdravi
(Griinwald, 1997). Po#nové ukazatele a jejich pozadované hodnoty jséeny na zaklagl
ekonomickych vztaln doplrenych o poznatky finamich analytik.
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NejpouzivagjSimi bonitnimi modely jsou:

* Rychly test (Kralickv)

* Index bonity

Rychly (Kralick @v test)

Metoda, ktera byla navrzena v r. 1990 panem P.i¢kein poskytuje rychlou moznost
analyzovat finatni situaci firmy a ma velmi dobrou vypovidaci schost. Kralickiv test je
zaloZen na vyuziti ukazatelkteré nesrgi podléhat ruSivym vliim a musi vyerpévajicim

zpasobem reprezentovat cely inforéma potencial rozvahy a vykazu zisk ztraty.

Konstrukce testu sgéva ve vyuzitictyt pomerovych ukazatei a to:

» kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapitél/celkova aktiva

» doba splaceni dluhu z CF= (kratk. a dlouh. zavazky + finami maj.)/bilarini CF
* CFV % ztrzeb = CF/trzby

» rentab. celk. kapitalu (ROA) = EBIT / celkovéa aktiva

Ukazatel Vyborny Velmi dobry | Dobry Spatny Insolvenhi
Kvota VK > 30 % > 20 % >10 % >0% Negativni
Doba < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
splaceni

dluhu

CF v % z|>10% >8% >5% >0% Negativni
trzeb

ROA >15% >12 % >8 % >0% negativni

Kazdy ukazatel oklasifikujeme podle tabulky a viisié zndmka se ¢&ir jako

aritmeticky ptimer zndmek za jednotlivé ukazatele.
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Index bonity

Index bonity je zalozen na multivaéid diskriming&ni analyze. Vypé&te se jako

aritmeticky pimér z patu bodi ziskanych za jednotlivé pamoveé ukazatele podle vzorce:

IB=1/6(A/a+E/e+L/I+P/lp+T/t+Ul) ... \bodech,

kde:

1) Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu ROA

A je zisk ged Uroky a zdamim / aktiva (v %)

a je pramérna urokova mira zipatych uvera u (v %)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE:

E je zisk po zdagni / vlastni kapitél

e je primérné zdasna urokova mira zigatych uwera u*(1-d) (v%)

2) Ukazatele likvidity

Provozni pohotova likvidita:

L je (kratkodobé pohledavky + finami majetek) / kratkodobé zavazky
| je radkji vetSi nez 1, nap minimalre 1,2

Kryti zasob pracovnim kapitalem ifijnéi'enost pracovniho kapitalu):
P je (ok¢Znéa aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankowry) / zasoby
p je mér nez 1, nap minimalrg 0,7

3) Ukazatele finadni stability

Kryti dluhiz peréznimi toky:

T je (zisk + odpisy) / dluhy

t je i mnohem méhnnez 1, nap minimalre 0,3

Urokové kryti:

U je zisk ged Uroky a zdaimim / aroky

u je zn&né vic nez 1, nap minimalrg 2,5

Hodnoty indexu bonity z hlediska pasem fitiaimo zdravi:

A—-IB =2 avice boil...... pevné zdravi
a pitom vSechny porrové ukazatele dosahuji hodnoty alasfo
B-IB=1-1,9bodu...... dobré zdravi
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a pitom provozni pohotova likvidita a urokové krytisihuji alespo hodnoty 1
C-1B=0,5-0,9 bodu .....slabsi zdravi

a pitom provozni pohotova likvidita dosahuje hodnoigspa 1
D-IB=mérgnez0,5 ... churamai

Neni — li splgna podminka ,a fitom“, klesne podnik do niZz8iho pasma figaro

zdravi.

Obecrt lze tici, Zze pokud peet bodi dle indexu bonity¢ini alespa 1, jde o
uspokojivé finadni zdravi, pokud je IB menSi nez 1, mohou v podmisgtat finadni potize.
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5. CiL A METODIKA PRACE

5. 1. Cil préace

Cilem této prace je na zakkateoretickych znalosti ziskanych studiem a za pemoc
vedouci prace a podnikového vedeni objektiznodnotit hospodani firmy ABC, spol. s r.o.
a jeho celkovou finami vykonnost v letech 2003 az 2006.

DalSim cilem je odhalit oblasti, kde by mohlo daodtak nezadoucimu vyvoji, a
navrhnout pipadna opdeni. Nasled&é analyzovat nedostatky v podnikani firmy ABC, spol.
r.o. a dosgt k uitym zawram o celkové finaéni sledované firmy. Provedenim rozboru
hospodéeni vytvdit firmé prehled o finatini vyrovnanostici nevyrovnanosti za sledované
obdobi.

5. 2. Metodika prace

Prace je za®tena na zhodnoceriinnosti podniku a zejména na posouzeni jeho
financni vykonnosti. Finatni analyza a bonitni a bankrotni indikatory bylylilegvany
v konkrétnich podminkach skute existujiciho podniku, ktery si vSak ré@pbyt jmenovan,
proto je pouzit nazev ABC, spol. s r.0. Podklady pypaet ukazatel, udaje v tabulkach a

grafech jsou pouzity ze zakladnich vykaa to z rozvahy a vykéziski a ztraty.

Prvni ¢ast prace je teoretickd a je z#mma na obecnou charakteristiku fitiah
vykonnosti a pistupy k jejimu mifeni, konkrétni metody é&heni vykonnosti podniku a

vyuziti bonitnich a bankrotnich indikatopti hodnoceni finaéni situace.

Prakticka ¢ast obsahuje v Uvodu zakladni informace o dirma kterou je prace
aplikovana. Déale pak je podnik charakterizovan pomokazatel finanéni analyzy za
sledované&tyileté obdobi. Poté nasleduje vypo vybranych indek finantniho zdravi. Tento
vypcet je zandien na zhodnoceni finani vykonnosti podniku s cilem odhalit slabé a silné
stranky podnikovécinnosti. V poslednicasti jsou pak vyhodnoceny vysledky vypo a

moZzné navrhy na zlepSeni firtau situace podniku.
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5. 3. Zkratky a vzorce pouzité i vypoétech ukazateti

Tabulkal: Pehled primarnich ukazatel

Eetni vykaz +¢islotadku

Zkratka | Cely nazev

OA Obh¢zna aktiva

KZ Kratkodobé zavazky

Z Zasobhy

PP Per¢zni prostedky

CK Cizi kapital

CA Celkové aktiva

NU Nakladové troky

Ccz Cisty zisk

VK Vlastni kapital

T Trzby

N Celkové naklady

ZPS Zavazky po liit¢ splatnosti
KU Kratkodobé Gury

KDz Kratkodobé a dlouhodobé zavazky
FM Finartni majetek

R, 007

R, 023

R, 008

R, 011

R, 020

R, 001

V, 27

V, 40

R, 014

V, 01+10+18

V, 02+05+07+08+09+11+12+14+
16+19+22+24+25+27+29+31+33+36+37+39
Priloha k &etni za¥rce

R, 024

R, 023+022

R, 010+011

Pozn: V — vykaz zisku a ztraty, R - Rozvaha
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Pouzité vzorce jsou uvedeny v tabu

Ice 2.

Tabulka 2: Pehled pouzitych ukazatel

Ukazatel Vzorec
Bézna likvidita OA/KZz
Cisty pracovni kapital(PK) OA — (KZ + KU)
Pohotova likvidita (OA-2)/KZ
OkamZzitd likvidita PP/ Kz
Celkova zadluzenost CK/CA
Urokové kryti EBIT/NU
Rentabilita vlozeného kapitalu (ROAEBIT / CA
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) CZ / VK
Rentabilita trzeb CzIT
Rentabilita naklati CZ/N

Altmaniv model (Z-score)
Altmaniv model proceské podniky
Index divéryhodnosti IN95

Index divéryhodnosti IN99

Index divéryhodnosti INO1

kvoéta vlastniho kapitalu
doba splaceni dluhu z CF
CFv % z trzeb

Z=12%+14%+33%+06X+10X%
Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+1,0X5 016
IN95=V1 (A / CK) + V2 (EBIT / NU) + V3 (EBIT / CA}+
V4 (T / CA) + V5 (OA [ KZ) + V6 (ZPS I T)

IN99 = -0,017 CA/CK + 4,573 EBIT / CA + 0,481 \CA
+ 0,015 OA/ KZ

INO1 = 0,13 A/ CK + 0,04 EBIT / NU + 3,92 EBIT /AC+
0,21V /A + 0,09 OA/ (KZ + KU)

VK / CA
(KDZ + FM) / BCF
CF/T

Index bonity

IB=1/6(A/a+E/e+L/1+P/p+T/t+Al)
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6. CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

6. 1. Obecna charakteristika vybraného podniku

Firma ABC, spol. s r.0., se sidlemCeskych Budjovicich vznikla na jge v roce
1992. Byla zaloZena jednim spéatékem. Zakladni kapitél firmy tud 100 tis. K. Jménem
firmy jednd jeji zakladatel.

Predmet ¢innosti firmy tvai :
* nakup zbozi zadelem jeho dalSiho prodeje a prodej
* zemedélstvi a lesnictvi, ¥etré prodeje nezpracovanych zémilskych a lesnich

vyrobki za &elem zpracovani nebo dalSiho prodeje

DalSi cast prace se zabyva charakteristikou firmy ABC.spo.0. pomoci kapitalové

struktury a ukazatélfinanéni analyzy za posledstyti roky.

6. 2. Charakteristika vybraného podniku z hlediskakapitalové struktury

Pfi pohledu na kapitalovou strukturu majetku (Udajetmulky 3 a 4) je iejme, Ze
znané prevazuje kapital cizi nad kapitalem vilastninlthBm sledovaného obdohiipada na

cizi kapital vzdy vice nez 70 % z celkového poduédmo kapitalu.

Vlastni kapital dosahuje ve vSettyiech letech zapornych hodnot, nejnizsi hodnoty
dosahuje v roce 2003, a to — 4 199 tig.(Kiz tabulka 3). V roce 2006 vSak podil vlastniho
kapitalu na celkové bilami sung pasiv ogt roste. Vzhledem ktomu, Ze pravni forma
podnikani firmy je spoknost s rdenim omezenym a byla zaloZzena jednim spokem, je
zakladni kapitél ve vysi 100 tis.¢kvoren jiz splacenym vkladem zakladatele. V celkovém

objemu zdraj je zakladni kapital zastoupen po celé sledovadélhiiblizné 0,48 %.

Povinnosti podniku je v prvnim roce, kdy podnik &gk zisk, vytvéit zdkonny
rezervni fond, ktery kazdotné dophiuje o ugitou ¢ast z¢istého zisku. Rezervni fond firma
udrzuje Ehem hodnocenychityi let na arovni mezi 0,02 - 0,03 % z celkové bilsinsumy
kapitalu. Vnitni strukturu kapitalu dale tvovysledek hospodani minulych let. Jeho podil

na celkovém kapitalu podniku je zaporny po cel@®iané obdobi afppohledu na jeho
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absolutni vySi Ize konstatovat, Zze ma rozkolisagiyoy (viz tabulka 3). Posledni s&asti
podnikového kapitalu je vysledek hospietd EzZného detniho obdobi. V roce 2006, byl
jeho podil zaporny (-4,20 %), v ostatnich letedsahoval kladnych hodnot,fipemz
v prvnich dvou letech sledovaného obdobi dosahma@ilu na celkovém kapitaluiplizné 9-
10 % a v roce 2005 jeho hodnota poklesla opr@dphozim rokm priblizné o 80 % na -848

tis. K&.

Tabulka 3: Pehled podnikového kapitalu v letech 2003-2006 (K.31v tis. K)

PoloZka 2003 2004 2005 2006
KAPITAL CELKEM 23 305 23778 23503 20 194
Vlastni kapitél -4 199 -1 795 -1 289 -2 137
zakladni kapital 100 100 100 100
rezervni fond 5 5 5 5
vysledek hospodani minulych let -6 427 -4 304 -1 900 -1 394
vysledek hosp.dzného d. obdobi 2123 2404 506 -848
Cizi kapital 19934 18 717 16 978 22 177
Dlouhodobé zavazky 10 450 10 449 8713 16 526
Kratkodobé zavazky 9 096 8 268 8 265 5651
Bankovni U¥ry a vypomaoci 388 0 0 0
Casové rozliseni 7570 6 856 7814 154

Velkou pozornost jeiéba ¥novat cizimu kapitalu, jehoz uzivani owviiye jak
souwasnou, tak i budouci finani situaci podniku a hospoi@ai s nim je spojeno s mnoha
riziky. Z udaj z tabulek 3 a 4 je na prvni pohletejmé, Ze cizi kapitél twd dominantni
slozku ve vnitni struktde podnikovych zdr@. NejwtSi podil na podnikovém kapitélu

zaznamenava v roce 2006 a to vice nez 100 %.

Ve vnitini struktde kapitalu podniku jsoudhem celého sledovaného obdobi nejvice
zastoupeny dlouhodobé a kratkodobé zavazky. V r2@@6, kdy dlouhodobé zavazky
vzrostly oproti pedchozimu roku o 90 %, totyto dokonce téri 82 % podnikového
kapitalu. Natist dlouhodobych zavaikbyl zpisoben transakci, kdy majitel firmyqved|
firemni zavazky uc¢i zahranti z predchozich let na svou osobu, a tetwe aroka, které za

dobu trvani zavazku narostly do vysokyeastek, a tim doSlo také ke sniZzeakového
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rozliSeni vr. 2006. Podnik by dhvénovat maximalni pozornost déhihrady zavazk a
zarover zajistit optimalni relaci s dobou inkasa pohledavwé roce 2003 ziskala firma jen
malou ¢ast podnikového kapitaluripetim bankovnich (&, které jsou jiz v dalSich letech

nulové.

Tabulka 4: Pehled podnikového kapitalu v letech 2003 - 2008XKL.2. v %)

PolozZka 2003 2004 2005 2006
KAPITAL CELKEM 100 100 100 100
Vlastni kapitél -18,02 -7,55 -5,48 -10,58
zakladni kapitél 0,43 0,42 0,43 0,50
rezervni fond 0,02 0,02 0,02 0,02
vysledek hospodani minulych let -27,58 -18,10 -8,08 -6,90
vysledek hosp.dZného &. obdobi 9,11 10,11 2,15 -4,20
Cizi kapital 85,54 78,72 72,24 109,82
Dlouhodobé zavazky 44,84 43,94 37,07 81,84
Kratkodobé zavazky 39,03 34,77 35,17 27,98
Bankovni U¥ry a vypomoci 1,66 0,00 0,00 0,00
Casové rozliseni 32,48 28,83 33,25 0,76

6. 3. Analyza vyvoje podnikového kapitélu

Uplynuly vyvoj hospodgeni podnikovym kapitalem Ize hodnotit na zakléabulky 5.
Na prvni pohled jeiejmé, Ze vyvoj vlastniho kapitalu podniku byl Zn&rozkolisany. Na
pocatku obdobi v roce 2004 zaznamenalistis7 % a v roce 2006 byl sice jeho podil na
celkovém kapitalu stale zaporny, alegto vysSi o 49 % nez v roce 2003, tj. 0 2 062iés.
Podstatu celé kapitalové struktury firmy vSakitve pribéhu obdobi cizi kapital, icemz

Udaje z tabulky 5 zaznamenévaji goné nejednoznény vyvo.

Klesajici trend nastav&ighospod&eni firmy s cizim kapitdlem v prvnicketh letech
sledovaného obdobi. OvSem nejvysSi hodnoty doséabder 2006 a to 22 177 tis¢Kcoz byl
narist o 2 243 tis. K (11 %) oproti roku 2003. O velky ngt ciziho kapitalu v roce 2006 se

zaslouzily nej¥tSi merou dlouhodobé zavazky.

-34 -



Kratkodobé resp. dlouhodobé zavazky se vyzranpodileji na financovani
podnikatelskécinnosti analyzované firmy. Kratkodobé zavazky vykazlesajici trend
(pokles v roce 2006 o 38 % oproti roku 2003) nadfibad dlouhodobych, které v roce 2006
tvorily temei 82 % celkoveho kapitalu podniku (tj. Bat o 6 076 tis. K oproti roku 2003).
U bankovnich G#ra je patrny klesajici vyvoj. V roce 2001 byl jejighodil na celkovem

podnikovém kapitalu iiblizné necela 2 % a v dalSich letech byl jejich podilpoanikovém

kapitalu nulovy.

Tabulka 5: Meziréni zmeny podnikoveho kapitalu v letech 2003 - 2006 (v Ki&)

PoloZka 2004-2003| 2005-2004| 2006-2005| 2006-2003
KAPITAL CELKEM 473 -275 -3 309 -3 111
Vlastni kapitél 2404 506 -848 2 062
zakladni kapital 0 0 0 0
rezervni fond 0 0 0 0
vysledek hospodani minulych let |2 123 2404 506 5033
vysledek hosp.dZného @. obdobi |281 -1 898 -1 354 -2971
Cizi kapital -1 217 -1 739 5199 2243
Dlouhodobé zavazky -1 -1 736 7 813 6 076
Kratkodobé zavazky -828 -3 -2 614 -3 445
Bankovni U¥ry a vypomoci -388 0 0 -388
Casové rozlieni -714 958 -7 660 -7 416

Vysledek hospodani minulych let dosahl ve vSech sledovanych lete@bornych
hodnot, av8ak jeho trend byl rostouci. U vysledesgod&eni EZného detniho obdobi si Ize
vSimnout rostouci tendence jen v roce 2004, kdypseti roku 2003 zvysil o 281 tis.&tj. o
13 %), v roce 2005 @p vyrazre poklesl, a to o tést 79 % oproti roku fedchozimu. V roce
2006 byl vysledek hospotini EZného detniho obdobi dokonce zaporny a vzhledem k roku
2003 klesl 0 2 971 tis. K

Kolisavého vyvoje si Ize vSimnout u sloz&gsoveho rozliSeni v prvnicketh letech
sledovaného obdobi, v roce 2006 jeho hodnota vyrammklesla, a to o té&h 98 % ve
srovnani srokem 2003. Objektivni hodnoceni je v¥akZzné jen sifhlédnutim ke

kazdor@nim zmeénam vnitni struktury kapitalu podniku.
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6. 4. Charakteristika a vyvoj okZzného majetku aéistého pracovniho kapitalu

vybraného podniku
6. 4. 1. Charakteristika a vyvoj ol&Zného majetku vybraného podniku
Jak je ¥ejmé z tabulek 6 a 7, stav&@mého majetku na Zatku a na konci obdobi

vykazoval piblizné stejné hodnoty (10 681 tis. vr. 2003, 10 614 2006). Uprosed
obdobi, v letech 2004 a 2005, se sta¢zoeho majetku zvysilifblizné o 8 %, coz bylo

zpasobeno ndistem pewznich prosiedk.

Tabulka 6: Struktura @tZného majetku (k 31.12. v tis¢K

PolozZka 2003 2004 2005 2006
Obézny majetek 10 681 11 567 11 449 10 614
Zasoby 6 973 6 631 6 555 7226
Per¢zni prostedky 674 2822 2279 1595
Pohledavky 3034 2114 2 615 1793

Zatimco vroce 2003 se p&mi prostedky podilely na of#Zném majetku jen
Z necelych 7 % (674 tis.d& v roce 2004 uz byl jejich podil 24 % (2 822 #&). Od roku
2005 penizni prostedky mirreé poklesly a v r. 2006 twdy jen 19 % z celkového objemu
obéZného majetku.

Zasoby pedstavuji ve vSech sledovanych leteciblzné 62 % celkového aiiného
majetku, cozZ je zjsobeno tim, Ze firma odebira zasoby od zabndind dodavatele, a tedy
omezuje mnozstvi dodavek na ukor skladovanych zdBolse projevi zejména u ukazatele
pohotové likvidity.

Stav pohledavek se ve sledovaném obdobi pos&tapizoval, v r. 2003 se podilely

pohledavky na oiZném majetku z 28 %, v r. 2006 uz jen ze 17 %. 8bhlinim vyjadeni to
znamena pokles o0 1 241 tis¢.K
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Tabulka 7: Struktura @tiného majetku (k 31.12. v %)

Polozka 2003 2004 2005 2006
Obézny majetek 100 100 100 100
Zasoby 65,284 57,327 57,254 68,080
Pergézni prostedky 6,310 24,397 19,906 15,027
Pohledavky 28,406 18,276 22,840 16,893

6. 4. 2. Analyza tvorby a vyvojetistého pracovniho kapitalu vybraného podniku

Pro usgsSny vyvoj finagni rovnovahy podniku je nezbytné, aby podninaval
pozornost jednak proporci vlastniho a ciziho kdpjtéale i relaci dlouhodobych a
kratkodobych zdraj. Z hlediska dlouhodobé finani rovnovahy by majetek sditou dobou
pouzitelnosti mil byt kryt kapitdlem s w@itou dobou splatnosti. V praxi to znamena, ze
dlouhodols vazané majetkov&asti by ntly byt financovany z dlouhodobych zdij

vlastnich i cizich. O&ny majetek je mozné kryt kratkodobym cizim kagitél

Tabulka 8: Pehled majetkového a kapitalového vybaveni v |e2adB8 - 2006
(k 31.12. — v tiscK

PoloZka 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 11 095 12 113 11416 9208
Dlouhodoby kapital 6 251 8 654 7424 14 389
vlastni kapital -4 199 -1795 -1289 -2 137
dlouhodobé zavazky 10 450 10 449 8713 16 526
Obézny majetek 10 681 11 567 11 449 10 614
Kratkodoby kapital 9484 8 268 8 265 5651
kratkodobé zavazky 9 096 8 268 8 265 5651
kratkodobé bankovni éwy 388 0 0 0
Cisty pracovni kapital 1197 3299 3184 4963
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Pti pohledu na tabulku 8 si Ize vSimnout, Ze ul@ghu sledovaného obdobi s vyjimkou
roku 2006, kdy doSlo k markantnimu @siu dlouhodobych zavaik(o 90 % oproti
piredchozimu roku), dlouhodoby majetek vyrazorevySuje dlouhodoby kapital. @ny
majetek byl ve vSech letech vysSi nez kratkodolpitéh coz méa pozitivni vliv na ukazatel

Cisty pracovni kapital.

Rozdilovy finartni ukazateEisty pracovni kapital Gzce souvisi s likviditouvypoéta
vyplyva, Ze vySe a¥Zného majetku, ktery zbyde figmpo uhrazeni vSech kratkodobych
zavazki, postupg ve sledovaném obdobi roste. To vyjgd kladné hodnotycistého
pracovniho kapitalu. V roce 20068k firma vice neZztyinasobekCPK neZ v roce 2003 a
znane¢ vylepsila svou platebni schopnost.

Graf 1: VyvojCPK a olgZného majetku
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6. 5. Charakteristika vybraného podniku pomoci ukaatela finanéni analyzy
6. 5. 1. Ukazatele rentability

Tyto ukazatele se vyuZivaji pro zhodnoceni a kompleposouzeni celkové
efektivnosti podniku. Pomoci nich se vyjap intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni
vloZzeného kapitalu.

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu

Tabulka 9: Vyvoj rentability celkového vioZzenéh@kalu

Polozka 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. KS) 3205 3 405 1596 -813
Celkova aktiva (v tis. ) 23305 |23778 [23503  |20194
ROA (v %) 13,752  |14,320  |6,791 -4,026

Z hodnot ukazatele je mozné zjistit, jak efekivpodnik hospoda se vsemi
pouzivanymi prosedky, tj. se zasobami, dlouhodobym majetkem, pidtab prostedky,
apod.

Sledovany podnik dosahl ve prvnicliech letech kladnych hodnot ukazatele,
v poslednim roce bylo ROA zaporné diky zapornémuTHB Proto Ize konstatovat, Ze
rentabilita investovaného kapitalu je kolisava draia v poslednich dvou letech naanae
neefektivni vyuZziti aktiv. Z Gdajvyplyva, Ze nejvice zisku na IKelkovych aktiv pipadlo
v roce 2004, a to 0,14K
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Graf 2: Vyvoj rentability celkového vioZzeného ki
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu ma vypovidaci schugingedevSim pro spotaiky

podniku, protoZe informuje o efektivnosti reprodekdozeného kapitalu.

Tabulka 10: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu

Polozka 2003 2004 2005 2006
Cisty zisk (v tis. K) 2123 2 404 506 -848
Vlastni kapital (v tis. K) -4199 -1795 -1 289 -2137
ROE (v %) -50,56 133,93  [-39,255  |39,682

Hodnoty ukazatele jsou ve vSech letech zkreslenkete¢h 2003 - 2005 nabyvaji
zapornych hodnot, i kdyZ podnik dosahuje ziskweérn zaporného vlastniho kapitalu a ztraty
z minulych let), a vr. 2006 dosahuje kladné hognetestoze je podnik ve ztégtcoz je

zpasobeno vlivem matematickych vazeib gileni.

Reprodukce vloZzeného kapitalu v podniku je neefektipodil vlastniho kapitalu na

celkovych aktivech kolisa.
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb podava informaci o ziskovosti pi&d ve vztahu k trzbam.

Tabulka 11: Vyvoj rentability trzeb

Polozka 2003 2004 2005 2006
Cisty zisk (v tis. K) 2123 2 404 506 -848
Trzby (v tis. K) 35433 22369 [19066 |22 111
RENTABILITA TRZEB (v %) 5,991 10,747  |2,654 -3,835

Cisty zisk podniku v prvnich dvou letech rostl, tyzbaopak do roku 2005 klesaly,
v roce 2006 zaznamenaly mirny @strpxiblizné o 16 % oproti roku 2005. Nejvice zisku na 1
K¢ trzeb vyprodukoval podnik v roce 2004, a to vieg 0,10 K. V roce 2006 byla naopak

e

Vyvoj rentability trZzeb je rozkolisany, a nelze kit jednoznény trend.
Rentabilita naklada

Rentabilita ndkladl by meéla podnik upozornit na problémové oblasti hosgeda
podniku. Ukazatel je ovliwn stejnymi faktory jako rentabilita trzeb, rozdi jpouze

v méfitku.

Tabulka 12: Vyvoj rentability naklad

Polozka 2003 2004 2005 2006
Cisty zisk (v tis. K) 2 123 2 404 506 -848
Celkové naklady (v tis. & 38802 |27912 |25037 |28445
RENTABILITA NAKLAD U (v%) |5,471 8,613 2,021 -2,981

Vyjadiuje, jakacast zisku (nebo ztraty¥ipada na jednu korunu nakiadv roce 2006
je hodnota ukazatele zaporna vlivem ztraty v tomttoe. V ostatnich letech jsou hodnoty
kladné, ale trend je klesajicCisty zisk se v prvnich dvou letech zvy3uje, potgidas klesa.
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Celkové néklady klesaji. V roce 2004igada na jednu korunu nakiagies 0,08 K zisku,
coz je téndt dvojnasobek nez v roce 2003, naopak v roce 200&nj@bilita naklad o 77 %

nizsi nez v rocefpdchozim.

6. 5. 2. Ukazatele likvidity

Jednou ze zakladnich podminek &8pE existence podniku je trvala platebni

schopnost. Momentalni schopnost podniku uhradizévézky se nazyva likvidita.

Tabulka 13: Vyvoj ukazatellikvidity

PolozZka 2003 2004 2005 2006
ObéZny majetek (v tis. K) 10 681 11 567 11 449 10 614
Kratkodobé zavazky (v tis.& 9 096 8 268 8 265 5651
Kratkodobé bankovni @vy (v tis. K&) | 388 0 0 0
Zasoby (v tis. K) 6 973 6 631 6 555 7226
Pergézni prostedky (v tis. K) 674 2822 2279 1595
BEZNA LIKVIDITA 1,175 1,399 1,385 1,878
POHOTOVA LIKVIDITA 0,408 0,597 0,592 0,600
OKAMZITA LIKVIDITA 0,074 0,341 0,276 0,282

v 7

Bézna likvidita

Pro podnik je dlezité wnovat tim vySSi pozornost diam a jejich splacenicim je
jejich objem tsi.

Firma ABC, spol. s r.o. gta podle ukazatelectiné likvidity (tabulka 13) problémy se
splacenim svych zavairkv prvnich dvou letech sledovaného obdobdzria likvidita byla
v téchto letech niZsi, nez je dopoavané hodnota. V letech 2005 a 2006 se situacemyra
zlepSila. Minimalni hranicediné likvidity by n€la byt 1,6 — 2,5 (Kislingerova, 2004). Vyssi
nez minimalni doporené hodnoty podnik dosahl vroce 2006 a img, Ze platebni
schopnost podniku se zlepSuje diky ukrkchtkodobych zavazk které v r. 2006 poklesly o

vice nezietinu.
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Ukazatel Bzné likvidity ma vSak omezenou vypovidaci schopnpsitoZze nefhlizi
ke struktite ok¥Znych aktiv z hlediska likvidnosti, u kratkodobyzhvazk nebere v Gvahu
dobu jejich splatnosti. Hodnotagzné likvidity ma tedy vyznamipdevSim pro kratkodobé
vétitele podniku, kterym poskytuje informace o tom, @ié miry jsou jejich investice

chrarény hodnotou majetku. VySe ukazatele j¢edita zejména pro odiatele.

Z grafického zndzogmi vyvoje EZné likvidity podniku (graf 3) jeizjmé, Ze ukazatel

se vyviji pozitivie a ma rostouci trend.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity ma vyznam zejména pratkodobé vfitele podniku.
Vypovidaci schopnost ukazatele jéeg®jSi nez u bzné likvidity, protoZze nepota se
zasobami, které jsou Spatpievoditelné na penize. Hodnota pohotové likvidityrisgla byt
minimalre 1, pro podnik je Zadouci minim&lmodnota 1,5 (Synek, 2003).

U sledovaného podniku nebylo dosazeno ani hodnaiytd v zadném zétyi roka
(tabulka 13). Tato skuteost je ovlivigna tim, Ze firma ma velké mnoZstvi zasob (viz tidul
13). Podle vyp&tia pohotové likvidity je #ejmé, Ze schopnost firmy dostat svym zavazlke

znané omezena, protoZze hodnoty ukazatele jsou velmiénizk

Obecr neni pro podnik vyhodné ani to, kdyz ukazatel po® likvidity dosahuje
piilis vysokych hodnot, protoZe to by znamenalo, adnik vliastni velky objem atznych

aktiv vazanych ve fortpohotovych prosedki, které ginaseji pouze maly urok.

Okamzité likvidita

Okamazita likvidita, neboli likvidita prvniho stupnje ukazatelem platebni schopnosti,

protoze bereipvypoctu v Gvahu pegeni prostedky.

Ve sledovaném podniku jsou hodnoty velice nizkéypaji se od 0,074 do 0,282.
Optimélni vySe ukazatele dle Synka (2003) je 0,5r¥him roce je hodnota okamZzité
likvidity v podniku vyrazr nizsi, avSak v roce 2004 se situace zlepSujemidaoce firma

alespa cast&€né problémy s likviditou zaZzehnala, aléi financnim fizeni by nél byt bran
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zietel na mozné opakujici se problémy v budoucnuocé r2005 i 2006 hodnota ukazatele

opét o reco poklesla, coz naztaje jisté problémy s platebni schopnosti firmy.

Graf 3: Vyvoj ukazatéi likvidity
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6. 5. 3. Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele ®&¥i rozsah, v jakém podnik vyuZziva k financovani dizzdroj.

Celkova zadluzenost

Tabulka 14: Vyvoj celkové zadluZenosti

Polozka 2003 2004 2005 2006
Cizi kapital (v tis. K) 19934 |18 717 16 978  [22177
Celkova aktiva (v tis. K) 23305 |23778 [23503 |20 194

CELKOVA ZADLUZENOST (v %) 85,535 78,716 72,238 109,820

Ukazatel celkové zadluzenosti vyfage procentni podil ciziho kapitadlu na celkovém
kapitalu. Z tabulky 14 je iejmé, Ze vySe vlastnich a cizich zdrajeni vyrovnana a ze
vyrazre prevazuje cizi kapital nad vlastnim kapitalem. Tozj@sobeno hlavé viivem

vysokého objemu kratkodobych a dlouhodobych zavazk
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Zadluzenost v podniku vSak ma v prvnictech letech obdobi klesajici trend.
V poslednim roce se ale zadluzenost vyéaarysila a pesahla dokonce hodnotu 100 %. Bylo
to zpisobeno zejména n@tem dlouhodobych zavazkémei o 100 %.

Graf 4:Vyvoj celkové zadluZzenosti
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Financovani z ari je &elné zejména pro kryti dasnych padeb. Stup#
zadluzenosti je za &itych podminek faktorem, ktery zvySuje rentabiltastniho kapitélu.
Pokud jsou cizi zdroje Utené, zahrnuji se tyto uroky do nakigabdniku a sniZuji tak zaklad

pro vypaet dar z prijma.
Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti vyjddje, do jaké miry je podnik schopen svym ziskem
pokryt své urokové naklady. Vyjage, kolikrat zisk pevySuje placené uaroky. Obecn

doporiena hodnota ukazatele je minim&ah

Tabulka 15: Vyvoj arokového kryti

Polozka 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. K¢) 3 205 3405 1596 -813
Nakladové uroky (v tis. &) 1082 1001 979 0
UROKOVE KRYTI 2,962 3,402 1,630 nedef.

Trend ukazatele je rostouci v prvnich dvou lete@hroce 2004, kdy je tento ukazatel

nejvyssi, pevysuje zisk placené aroky 3,4krat. V roce 2005uskezatel poklesl o vice nez 50
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% oproti roku 2004 a v roce 2006 byl dokonce EBé&parny. Pro podnik to znamena, Ze by

mél byt ostrazity pi vyuzivani ciziho kapitalu pro financovani ssignosti.

6. 6. Shrnuti ukazatet finanéni analyzy

Z vysledk relativnich finaginich ukazatel je Z'ejmé, Ze podnik se potyka s jistymi
finanénimi potizemi, které se promitaji do vSech WtoVyznamri se na této skuteosti

podili uplatiovani ztraty z minulych let a nasledinzaporna hodnota vlastniho kapitalu.

Vyuziti vioZzeného kapitélu je v podniku neefektiymiroce 2006 je vlivem z&porného
EBITu rentabilita dokonce zaporna. Vedeni podnikisé proto mlo soustedit na zvySovani

zisku na 1 K celkovych aktiv.

Ukazatele likvidity se pro podnik vyvijeji pozitignkroms pohotové likvidity, ktera
dosahuje velmi nizkych hodnot po celé sledovanéobbdPro kratkodobé &itele by to
mohlo znamenat sniZzenou schopnost podniku plnitzew@zky. Besto vSak maji hodnoty
pohotové likvidity rostouci trend.iPfinancnim tizeni by n&l podnik dbat na sledovani
ukazatele okamzité likvidity, tzn. zejména na sigdo kratkodobych zavaikkteré znang

pievysuji pezni prostedky.

Na zéaklad vypoiti ukazatel zadluZzenosti Ize podniku dope@iy aby se z dvodu
velmi vysokého podilu ciziho kapitalu na celkovéahini sung pasiv zansiil na sledovani
ukazatel zadluzenosti, které maji ztv& kolisavy vyvoj. Trend ukazatele arokového kryti
neni uspokojivy a to zejména v poslednich dvoucletsledovaného obdobi, kdy dosahuje

pouze 50 % dopotiené hodnoty.
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7. APLIKACE VYBRANYCH INDEX U FINANCNIHO ZDRAViI V CETNE
POSOUZENIi SHODNOSTI RESP. RJZNOSTI JEJICH VYSLEDK U
7. 1. Finaréni zdravi

Pro zakladni orientaci ve finami situaci podniku se pouzivaji viceroanmé modely,
které sdruzuji &kolik pomérovych ukazatel do jediného vystupniho Udaje charakterizujiciho

celkovou Urové finanéniho zdravi.

Pro zhodnoceni finagniho zdravi firmy ABC spol. s r.o. byly na zakéagoretickych
poznatk vybrdny 3 modely, a to: Altm&w model, Index @véryhodnosti IN95 a Index
bonity.

7. 2. Altmanav model (Z — Score)

Tabulka 16: Vypoet Altmanova indexu

Polozka 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. KE) 3205 3405 1596 -813
celkova aktiva (v tis. K&) 23305 23778 23503 20194
X1 0,138 0,143 0,068 -0,040
vaha 3,107 3,107 3,107 3,107

0,427 0,445 0,211 -0,125
Trzby (v tis. K&) 35433 22369 19066 22111
celkova aktiva (v tis. K&) 23305 23778 23503 20194
X2 1,520 0,941 0,811 1,095
vaha 0,998 0,998 0,998 0,998

1,517 0,939 0,810 1,093
Ucetni hodnota VK (v tis. K&) -4 199 -1 795 -1 289 -2 137
Gcetni hodnota dluhu (v tis. K¢&) 19934 18717 16978 22177
X3 -0,211 -0,096 -0,076 -0,096
véha 0,42 0,42 0,42 0,42

-0,088 -0,040 -0,032 -0,040
zadrZené vydeélky (v tis. K¢&) -6 422 -4 299 -1 895 -1 389
celkova aktiva (v tis. K¢) 23305 23778 23503 20194
X4 -0,276 -0,181 -0,081 -0,069
véha 0,847 0,847 0,847 0,847

-0,233 -0,153 -0,068 -0,058
CPK (v tis. K&) 1197 3229 3184 4963
celkova aktiva (v tis. K&) 23305 23778 23503 20194
X5 0,051 0,136 0,135 0,246
vaha 0,998 0,998 0,998 0,998

0,051 0,136 0,135 0,245
Altman Gv index 1,674 1,326 1,056 1,114
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Altmanav model neboli Z — skére umidje odhadnout vyvoj finamiho zdravi firmy
v budoucnu. Hodnoty ukazatehdsobenéifslusSnymi vahami jsou sumarizovany do vysledné
hodnoty. Na z&klatistanovené stupnice hodnot Ize analyzovat finasituaci v podniku.

Pro firmy, které neobchoduji své akcie na burzenjerval (1,2; 2,7) nazyvan tzv.

Sedou z6nou.

NejvysSi hodnotu indexu dosahl podnik v roce 2@0® 1,674, oproti tomu hodnota v
roce 2005 poklesla o0 37 % na 1,056. V roce 2006 At index ot mirne vzrostl.

V letech 2005 a 2006 se vSak hodnoty pohybuji padhibi Sedé zény a tak lze

predpokladat, Ze podniku hrozi finam potize. Ani v roce 2004 neni hodnota indexili

vysoka a do intervalu Sedé zony spada jen velsnét

Graf 5: Vyvoj Altmanova indexu
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7. 3. Index divéryhodnosti IN 95

ProtoZze Altmanv index neni konstruovaniipo pro ¢eské podniky, byl manZzeli

Neumaierovymi vytveéen index dveéryhodnosti IN 95.
Podnik ABC spol. s r.o. byl ¥azen dle fedmtu ¢innosti do OKE® sk. G — obchod,
opravy motorovych vozidel a sgebniho zbozi a poté mu byly fifazeny vahy pro vypet

IN 95.

Tabulka 17: Vypeet IN 95

2003 2004 2005 2006
celkova aktiva (v tis. K¢) 23305 23778 23503 20194
cizi zdroje (v tis. KE) 19934 18717 16978 22177
diléi ukazatel 1,169 1,270 1,384 0,911
V1 0,33 0,33 0,33 0,33

0,386 0,419 0,457 0,300
EBIT (v tis. K&) 3205 3405 1596 -813
uroky (v tis. K&) 1082 1001 979 0
dil¢i ukazatel 2,962 3,402 1,630 nedef.
V2 0,11 0,11 0,11 0,11

0,326 0,374 0,179 nedef.
EBIT (v tis. K&) 3205 3405 1596 -813
celkova aktiva (v tis. K&) 23305 23778 23503 20194
dil¢i ukazatel 0,138 0,143 0,068 -0,040
V3 9,7 9,7 9,7 9,7

1,334 1,389 0,659 -0,391
trzby (v tis. K¢&) 35433 22369 19066 22111
celkova aktiva (v tis. K¢) 23305 23778 23503 20194
diléi ukazatel 1,520 0,941 0,811 1,095
V4 0,28 0,28 0,28 0,28

0,426 0,263 0,227 0,307
obézné aktiva (v tis. K&) 10681 11567 11449 10614
kratkod. cizi zdroje (v tis. K&) 9096 8268 8265 5651
diléi ukazatel 1,174 1,399 1,385 1,878
V5 0,1 0,1 0,1 0,1

0,117 0,140 0,139 0,188
zav. po lh. splat. (v tis. K&) 3687 2664 2220 3917
trzby (v tis. K¢&) 35433 22369 19066 22111
dil¢i ukazatel 0,104 0,119 0,116 0,177
V6 28,32 28,32 28,32 28,32

2,947 3,373 3,298 5,017
IN 95 -0,358 -0,787 -1,637 -4,613

Jak je na prvni pohledgmé, finagni situace v podniku je kritickd. Hodnoty IN 95

jsou hluboce pod dolni hranici doptemé hodnoty a dokonce zaporné (graf 6). Ve
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sledovaném obdobi se finam zdravi neustéale zhorSuje. Zatimco v roce 2003 hgdnota
IN 95 ,jen* -0,358, v roce 2004 uz to bylo -4,6 B&icinou tohoto nezadouciho vyvoje indexu
byl zejména klesajici zisk, ktery v roce 2006 dosalh dokonce zapornych hodnot, coz
ovlivnilo dil¢i ukazatele indexu IN 95, a to: rentabilitu celkowéviozeného kapitalu a
urokové kryti.

Graf 6: Vyvoj IN 95
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7. 4. Index bonity

Vyjadiuje aritmeticky piimér z paitu bodi ziskanych za jednotlivé pamove
ukazatele. Pokud tento tpnér ¢ini alespa@ 1 bod, jedna se o uspokojivé fikan zdravi

podniku, je-li hodnota niZ8i nez 1, podniku hragtg finaréni potize.

Tabulka 18: Vypoet indexu bonity

Ukazatel Konstrukce ukazatele 2003 2004 2005 2006

Rentabilita celkového

kapitalu (RCK) EBIT (v tis. K¢) 3205| 3405| 1596 -813
celkova aktiva (v tis. K&) 23305| 23778| 23503| 20194
A v% 13,752 | 14,320| 6,791| -4,026
aroky (v tis. K&) 1082| 1001 979 0
bankovni Gvéry (v tis. KE) 388 0 0 0
av% 2,789 | nedef. | nedef. | nedef.

Rentabilita vlastniho

kapitalu (RVK) zisk po zdanéni (v tis. K&) 2123| 2404 506 -848
VK (v tis. K&) -4199| -1795| -1289| -2137
E -0,506| -1,339| -0,393| 0,397
ev% 1,924 | nedef. | nedef. | nedef.

Provozni pohotova kratkod.pohled.+ finanéni

likvidita (PPL) majetek (v tis. K&) 3708| 4936| 4894| 3388
kratkodobé zavazky (v tis. K¢&) 9096| 8268 8265| 5651
L 0,408 | 0,597| 0,592| 0,600

I 1,2 1,2 1,2 1,2

Kryti zasob pracovnim

kapitadlem (KZPK) Cisty pracovni kapital (v tis. K&) 1197 3299| 3184| 4963
zasoby (v tis. K¢&) 6973| 6631| 6555| 7226
P 0,172| 0,498| 0,486| 0,687
p 0,7 0,7 0,7 0,7

Kryti dluh G penéznimi

toky (KDPT) zisk + odpisy (v tis. K&) 2412| 5603| 4162| 2557
dluhy (v tis. K¢&) 19934 | 18717| 16978| 22177
T 0,121| 0,299| 0,245| 0,115
t 0,3 0,3 0,3 0,3

Urokové kryti (UK) EBIT (v tis. K&) 3205| 3405| 1596 -813
aroky (v tis. K&) 1082 1001 979 0
U 2,962| 3,402| 1,630| nedef.
u 25 25 25 25

Konstrukce indexu

bonity Ala 4,932 | nedef.| nedef.| nedef.
Ele 0,000| nedef.| nedef.| nedef.
L/l 0,340| 0,498| 0,493| 0,500
P/p 0,245| 0,711| 0,694| 0,981
Th 0,403| 0,998| 0,817| 0,384
Ulu 1,185| 1,361| 0,652| nedef.
Index bonity 1,184 0,892| 0,664| 0,622
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Podle pasem fin&niho zdravi by podnik krothroku 2003 spadal do pasma C — slabsi
zdravi, ovS8em neni sp@ina druha podminka ,afipom“ pro dané pasmo, tedy ze provozni
pohotova likvidita m& byt alespdl bod. To znamena, Ze podnik klesne do nizSihmaas.

D — chura¥ni. Z vypata indexu bonity v letech 2004 - 2006 vypadavaji @akrentability
celkového kapitalu a rentability vlastniho kapitakay vlivem matematickych vazeb nelze
vypccitat diki ukazatele, a tedy jejich hodnoty nejsou defingvdidodnoty indexu bonity
proto majicastén¢é zkreslenou vypovidaci schopnost. V roce 2003 bglex bonity roven
hodnot 1,184 bodu (zde se vyrazprojevil vliv ROA), ¢imz by podnik spadal do pasma B —
dobré zdravi. Of je zde vSak problém s podminkou Atgm“ pro dané pasmo, kdy sice
urokové kryti dosahuje hodnoty vysSi nez 1 bod,pate/ozni pohotova likvidita je velmi
nizk&, mensi nez 1 bod. P4smo fikreiho zdravi se tak sniZuje na C — slabsi zdravi.

Graf 7: Vyvoj indexu bonity
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Obecrt je Zejmé, Ze podniku ABC spol. sr.o. hrozi fidantiseéi a Zze je znéné
nachylny k problémim s finagnim zdravim vzhledem k pasm finartniho zdravi, do nichz

spada.
Pti obchodnim styku jef¢ba dbat maximalni opatrnosti &itelé by neli monitorovat

finanéni situaci podniku z hlediska vyhlidek na uspokbjemych narok na gipadném

konkurzuci vyrovnani.
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7. 5. Posouzeni shodnosti respiiznosti vysledki vybranych indexi finanéniho zdravi

Finartni zdravi podniku ABC spol. s r.o0. bylo posuzovédraozaklad ti indikator,

které zahrnuji &kolik dil¢éich pongrovych ukazateél charakterizujicich finami vykonnost

firmy.

Tabulka 19: Porovnani indéxXinanéniho zdravi

rok vypo €tend hodnota ve sledovaném podniku
ukazatel pozadovana hodnota 2003 2004 2005 2006
Altmandv index >27 1,674 1,326 1,056 1,114
IN 95 >2 -0,358 -0,787 -1,637 -4,613
Index bonity >2 1,184 0,892 0,664 0,622

Z hlediska vlivu jednotlivych polozek je vhodné penat vysledky Altmanova indexu
a IN 95, protoze zahrnujikteré shodné dil ukazatele. Sledovany bankrotni indikator Index

bonity nentize objektivié zhodnotit finadni situaci podniku, nelvoz hodnoceni vypadavaji

ukazatele rentability, jak je jiz zmino drive.

Tabulka 20: Porovnani vlivu jednotlivych poloZzekmbnova indexu

2003 2004 2005 2006
poloZka | ukazatel vaha |hodnota v % hodnota v% |hodnota | v% |hodnota | v%
X1 EBIT /CA 3,107 | 0,427 25,508 0,445 | 33,560 | 0,211 ]19,981| -0,125 |11,221
X T/CA 0,998| 1,517 90,621 0,939 | 70,814 | 0,810 |76,705| 1,093 |98,115
X3 VK / dluhy 0,42 | -0,088 -5,257 -0,040 | -3,017 | -0,032 [-3,030| -0,040 |-3,591
X4 zadrz.vydélky / CA |0,847| -0,233 | -13,919 | -0,153 |-11,538 | -0,068 |[-6,439 | -0,058 |-5,206
Xs CPK /CA 0,051]| 0,051 3,047 0,136 | 10,256 | 0,135 |12,784| 0,245 |21,993
Altman Gv index 1,674 1,326 1,056 1,114
V tabulce 20 je porovnavan podil jednotlivych &ith ukazatei, které konstruuji

Altmanayv index.

Ve vSech letech se népéi nmerou na hodndat indexu podilel ukazatel Xktery je

pongrem trzeb a celkovych aktiv. NejvysSi podil byl zamenan vr. 2006 a to 98 %.

Nejniz8i naopak v r. 2004 (71 %).

Dale se vyznamhpodilel na vysledné hodrioindexu ukazatel X tj. podil EBITu a

celkovych aktiv. Vliv tohoto ukazatele na Altmanindex ve sledovaném obdobi rostl

-B53 -




v prvnich dvou letech sledovaného obdobi, iglestl EBIT. Od r. 2005 podil ukazatelg X
na celkové hodnétAltmanova indexu klesa.

Altmanav index byl také ovliviin ukazatelem X tj. podil ¢istého pracovniho kapitalu
ku celkovym aktivim, a to vlivem rostoucih@PK. Fi¢emZ nejvice tento ukazatel ovlivnil

koneinou hodnotu Altmanova indexu v r. 2006 (z 22 %).

Zbylé diki ukazatele negy na hodnotu indexu vyznargsi vliv.

Na rozdil od Altmanova indexu, indexiwkryhodnosti IN 95 zohlatlje @i vypoctu
odwtvové rozdily jednotlivych podnik AvSak vyjadeni viivu jednotlivych ditich ukazatel
na hodnotu IN 95 nemd ve sledovaném podniku vymmidchopnost ziadodu z&pornych

hodnot indexu ve vSech letech.

| kdyZz rekteré indikatory mily omezenou vypovidaci schopnost (viz index bonity)
vSechny nazriaji vice még stejné tendence podniku. N&$i propad finaéni situace je
zjevny v poslednim roce (dle vysledku IN 95). Atlmia index naopak v tomto roce, kdy
negativni vliv ROA pohltil znénou nErou ukazatel trzby ku celkovym akiin, signalizuje

mirné zlep3eni.
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8. NAVRHY, NAMETY PRO ZLEPSENIi FINAN CNi SITUACE PODNIKU,
POPRIPADE DOPORUCENIi VHODNYCH INDIKATOR U PRO MERENI
FINAN CNi VYKONNOSTI

Jak z vysledk finan¢ni analyzy, tak z vypaa index financniho zdravi je &ejmé, Ze
podnik ABC spol. s r.0. se zejména v poslednitdcledostal do jistych fin&nich obtizi.

Vyznamny vliv na neuspokojivé vysledky relativnidéimancnich ukazatél melo
hlavré uplatiovani ztraty z minulych let a stim souvisejici @dd hodnota vlastniho

kapitalu ve vSech sledovanych letech.

Finartni vedeni podniku by #ho zan®fit svou ¢innost na monitorovani ukazaiel
likvidity, a to zejména pohotové likvidity, Zidodu velmi nizkych zji&nych hodnot tohoto
ukazatele. Tyto signalizuji potizéi gplaceni kratkodobych zavazk

Ukazatele zadluzenosti jsou Zna ovlivnény velmi vysokym podilem ciziho kapitalu
na financovani podnikovéinnosti. Neuspokojivych hodnot dosahuje ukazatelkavého
kryti na konci sledovaného obdobi, kdy je jeho hatdrvelice nizka. Z tohotaigodu by bylo

vhodné zminit strukturu podnikového kapitalu a snizit taiipnou zadluZzenost podniku.

V neposlednifact je velice dilezité, aby finatni vedeni zefektivnilo vyuZivani
vloZzeného kapitélu, neboli aby zvySilo objem ziska 1 K celkovych aktiv, coz plyne z

vysledkia ukazatel rentability.

RovréZz vSechny i pouzité ukazatele fingniho zdravi (Altmafiv index, IN 95 a
index bonity) naznauji neuspokojivy vyvoj zejména v poslednich leteldbjvice patrné je to
z vysledKi Indexu divéryhodnosti IN 95, jehoZz hodnoty jsou ve vSech skagch letech
zaporné. Hcinou tohoto nezadouciho vyvoje je zejména Klesajisk (v r. 2006 dokonce

ztrata), coz se projevilo u rentability celkovéHozeného kapitalu a urokového kryti, jejichz

e

Index bonity, ktery nejlépe predikuje budouci fismnvykonnost podniku, vykazuje
také nizké hodnoty, kro¥rroku 2003, kdy je hodnotatsi nez jedna, a tak se da soudit, Ze

financni zdravi je vtomto roce uspokojivé. V dalSi¢hach letech jsou hodnoty mensi nez
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jedna, coz je zjsobeno nedefinovatelnosti @dh ukazatal tykajicich se rentability. Tak
jako u finargni analyzy se zde projevuji i problémy s likviditdonkrétrg provozni pohotova
likvidita je velmi nizk4, coZ zazuje podnik do pasma slabsiho fitilo zdravi.

At uz ukazatele samotné finam analyzy, nebo indikatory finaniho zdravi, které
jsou na z&klatl ukazatel financni analyzy zkonstruované, signalizuji nezdravé riina
hospodé&ni podniku ABC spol. s r.0. Oblastmi, na kteréntyf byt kladen hlavni @raz (i
finanénim fizeni, jsou tedy: schopnost podniku splacet sveazdy tj. likvidita (zejména
pohotovd), struktura podnikového kapitalu (tzn. &wypodil viastniho kapitalu a snizit tak
zadluzenost) a efektivnost vyuzivani vloZzeného téypi(tj. zvySit rentabilitu). V souvislosti
se zvySenim zisku, ktery ovfiuje hodnoty rentability a také strukturu podnikovddapitélu,
je nutné zvysit vynosy podniku nebo snizit naklaBytoze ABC spol. sr.o0. je obchodni
firma, v Gvahu zdeiichazi moznosti zvySeni vynibgako nap. zmena struktury sortimentu
prodavaného zboZzi, proniknuti na nové trhyizRum stdvajicich tih se zamfenim na

potreby a pozadavky zakaziiik také konkurenci.

Pokud je vykadzana ztrata, nejvhémim indikatorem pro wfeni vykonnosti je
Altmaniv index, jehoz vypovidaci schopnost je ve #BC spol. s r.0. nejspolehBjsi,
protoze Ize charakterizovat vSechnydfomérové ukazatele.

Index bonity je nejmé&hvhodny indikator finaéniho zdravi sledovaného podniku,
protoze jeho vypovidaci schopnost je zkreslena firedatelnymi hodnotami difho
ukazatele rentability celkového a vlastniho kapitddale maji negativni vliv na indikatory
finanéni vykonnosti i di¢i pomerové ukazatele (rentabilita vlastniho kapitalugrkt p&itaji
se zapornym ziskem a vlastnim kapitalem, protosstpZze vlivem matematickych vazeb

davaji kladnou vyslednou hodnotu, nelze na z&dakiového ukazatele cokoli hodnotit.
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9. ZAVER

Cilem této prace bylo objektigrzhodnotit hospodani firmy ABC, spol. s r.0. a jeho
celkovou finakni vykonnost v letech 2003 az 2006. Déale pak otlodliasti, kde by mohlo
dochazet k nezadoucimu vyvoji a navrhnodipadna opaeni. Nasledé analyzovat
nedostatky v podnikani firmy a dagpk urcitym zawriam o jeji celkové finaéni situaci.
Provedenim rozboru hospddai vytvait firmé piehled o finagni vyrovnanosti ¢i

nevyrovnanosti za sledované obdobi.

Prace byla zasitena na zhodnocerinnosti podniku a zejména na posouzeni jeho
finanéni vykonnosti. Finaéni analyza a bonitni a bankrotni indikatory bylylilegvany na

skute&n¢ existujici podnik na zaklgdicetnich vykaa.

Z finangni analyzy byla prvni hodnocenou sekci rentabilita. viivem klesajiciho
zisku a v poslednim roce dokonce ztraty postuglasala. Coz vyjadije neefektivni vyuZziti

podnikového kapitalu. Pouze v letech 2003 a 200% hgdnoty ukazatdél rentability o kco

. v

Dale byly vyp@ty zantteny na likviditu. Diky poklesu kratkodobych zavazikma
zazehnala v roce 2006 probléemyé&kiou likviditou. ResrEji vyjadiuje schopnost podniku
dostat svym kratkodobym zavamh pohotova likvidita, ktera z vygtu vyluéuje malo
likvidni zasoby. Jeji hodnoty jiz vSak tak uspokggh vysledk nedosahovaly, i kdyZ trend
byl rostouci. Okamzita likvidita byla také po celbdobi nizSi nez minimalni dop@ena

hodnota.

Treti skupinou ukazatil financni analyzy je zadluZzenost. Hodnoty celkové
zadluzenosti jsou dosti vysoké, alegto v prvnichiech letech klesaji. V tomto obdobi se
zadluZzenost pohybovala vipnéru okolo 79 %. V poslednim roce, tj. v r. 2006 zaeinost
vzrostla az na 110 % zejména vlivem usdu dlouhodobych zavalzk kdy majitel firmy
preved| firemni zavazkydgi zahranéi na svou osobu. Urokové kryti, vyjagici kolikrat zisk
pievySuje placené aroky, je na urovni dog@mé hodnoty pouze v prvnich dvou letech
sledovaného obdobi, poté vSak ragidiesa a v poslednim roce nema dokonce ukazatel

vypovidaci schopnost vlivem dosazené ztraty. Jg z&gJmé, Ze nadné vyuzivani ciziho
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kapitalu by mohlo pvést firmu k Upadku, a zakladnintgaipokladem k ozdraveni kapitalové

struktury je sniZzeni podilu ciziho kapitalu.

K rychlé orientaci o finatni vykonnosti slouzi vypget bonitnich a bankrotnich
indikatom, tedy indikatoé finantniho zdravi. Byly vybranyit indikatory a to: Altmanv
index (Z-Score), indextavéryhodnosti IN 95 a index bonity.

Altmanav index, jako model slouzici k predikci budoucihgveje finareni situace,
naznguje spisSe negativni finani situaci v podniku ABC spol. sr.0. V prvnich dvketech
sledovaného obdobi hodnoty jeisre spadaji do Sedé zony, ve které nelze s jistotolo i
vyvoj urtit, ale kdy by finagni situace podniku netta byt ohroZena. V r. 2005 a 2006 jsou
hodnoty pod minimalni hranici, coz signalizuje nmexe hospoda&ni. Index dvéryhodnosti
jednoznéné urcuje kritickou finagni situaci v podniku diky zapornym hodnotam ve #Sec
letech. A posledni indikator fin&niho zdravi — index bonity — #dil na zaklad vyposta
podnik do pasma slabsi zdravi az chandv Nej&tSi vliv na vSechnyit vybrané modely

finanéniho zdravi ndla nizka rentabilita a také nizka likvidita.

Z vyhodnoceni vSech vypti vyplyva, Ze zékladem pro ozdraveni figah situace
podniku je sniZzeni podilu ciziho kapitalu. Dale pgkse ndlo financni fizeni podniku zasfit
na strukturu ofZzného majetku s cilem zajistit vyssi likviditu dvemtnost wci veritelam. A

v neposlednfac také je nutné zefektivnit vyuzivani viozeného kalpi
Komplexni pohled na finami vykonnost firmy ABC spol. sr.0. je negativniroR®

jednozné&né dopordeni pro finakni vedeni podniku je Z& s ozdravovanim co ndjge, bez

zbytegnych odklad, jinak by jeho nefetrzité trvani mohlo byt ohrozeno.
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10. SUMMARY

The purpose of this thesis was to objectively agpraeconomical situation of
company ABC spol. sr.o. and its” financial perfarmoe for years 2003-2006 and to make
conclusions about financial situation of the companatter of business activity of ABC spol.
s r.0. is: goods purchase and its” further salesabel Financial analysis and reliability and
bankruptcy models were applied on a real existmmgmany. Documents used as data source
were: balance sheets and income statements framypar years.

Theoretical part of the thesis characterizes fir@muerformance and attitudes to its”
measuring, concrete methods for business perforena@asuring and usage of reliability and
bankruptcy models.

Practical part of the thesis includes calculatidn financial analysis indicators
(rentability, liquidity and indebtedness indicafjo@nd application of chosen indexes of
financial health (Z-Score, IN 95, Reliability indexThe last part of the thesis includes
interpretation of all calculations results and plass proposals for improving company

financial performance and situation.
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