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1. Uvod

Finan¢ni analyzu je mozné nalézt jiz v dobé, kdy se zacalo pouzivat penéz ke
smén€. V dnesni dobé je velmi dilezitym nastrojem financniho fizeni podniku. Financni
rozhodovani musi byt podlozeno finan¢ni analyzou, na jejichz vysledcich je zalozeno
majetkové fizeni, fizeni finanéni struktury podniku, investi¢ni a cenova politika a fizeni

zasob.

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je souhrnné posouzeni finan¢ni situace. Diky
tomu ziskava podnik informace o ocekdvaném a skute¢ném stavu, ve kterém se podnik
nachdzi. Skrze finan¢ni analyzu, ktera je zalozena na datech delSiho ¢asového obdobi,
muzeme identifikovat slabé a silné stranky podniku a do budoucnosti provést k danym
vysledkim této analyzy opatfeni. Vysledné informace vyplyvajici z finan¢ni analyzy
neslouzi pouze managementu podniku, ale i dal$im subjektim. Jsou to zaméstnanci,
banky, dodavatelé nebo vétitelé. Pramenem udaji pro finan¢ni analyzu nejsou jen
finanéni vykazy, vychazi se i z dalSich informaci jako jsou jiné riizné Gcetni udaje a

ekonomické statistiky.

Rozlisujeme rtizné metody finan¢ni analyzy. V teoretické Casti prace je popsana
mimo historie, zdroju dat, uzivatelii, ulohy a vyznamu finanéni analyzy i zakladni
rozdéleni na elementarni a vy$$i metody finan¢ni analyzy. Vzhledem k rozsahu své
prace se budu podrobnéji vénovat jen elementarnim metodam. Jejich rozd¢€leni na
absolutni ukazatele, pomérové ukazatele a rozdilové ukazatele, o kterych se rozepisi

konkrétnéji a soustavy ukazatell.

Na teoretickou Cast prace navazuje Cast prakticka, kde je provedena riznymi
metodami finan¢ni analyza ziskanych dat konkrétniho podniku na zaklad¢ poznatki
z ptedchozich kapitol. Pro svou praci jsem zvolila akciovou spolecnost, zabyvajici se

poskytovanim telekomunikacnich sluzeb. Na zaklad¢ vysledki provedené analyzy je



popsan skutecny stav spolec¢nosti. Pokusim se o shrnuti jejich silnych a slabych stranek

a navrzeni opatieni, ktera by vedla ke zlepseni situace v podniku.

Po praktické casti nasleduje zavér, kde dojde ke shrnuti vysledkli financni

analyzy a jaka doporuceni pro spole¢nost z ni vyplyvaji.

Préce je zakonCena seznamem pouzité literatury, seznamem tabulek, schémat a

grafli a prilohami.
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2. Teoreticka Cast
2.1. Historie finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyzu Ize nalézt uz v dobé¢, kdy se zacalo ke sméné pouzivat penéz.
Moderni chapani finan¢ni analyzy vzniklo ve Spojenych statech americkych, ke konci

19. stoleti.

Po prvni svétové valce se zacaly sledovat, za u¢elem zhodnoceni schopnosti
splaceni ivéri vétsich spolecnosti, i€etni vykazy. Systematicky rozvoj financni analyzy
a jejich nastrojli zacal v pribéhu Velké hospodaiské krize, kdy zacala byt dilezita
problematika likvidity, ktera se stala soucasti analytickych uvah, vyvrcholeni krize pak
prineslo uvazovani i o preziti firmy. Dal$i rozvoj nasledoval po druhé svétové valce,
kdy zacala byt zohledfiovana vykonnost firem. S pfichodem rozvoje poc¢itact doslo i k

vyraznému posunu ve finan¢ni analyze.

U nés se jako prvni zabyval problematikou finan¢ni analyzy Josef Pazourek,
ktery v roce 1906 vydal knihu Bilance akciovych spolecnosti, ktera byla na tehdejsi

Y r 1
dobu pomérn€ moderni.

! Wikipedia [online]. 2010 [cit. 2010-03-08]. Finan¢ni analyza. Dostupné z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_anal%C3%BDza>
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2.2. Uloha a vyznam finan¢ni analyzy pri
finan¢nim Fizeni

Finan¢ni analyza je v dnesni dobé nedilnou soucasti finan¢niho fizeni podniku.
Jejim vyznamem je zhodnoceni hospodateni podniku za urcité ¢asové obdobi. Dle

vysledkt finan¢ni analyzy pak manazeti rozhoduji o budoucim vyvoji podniku.

,Finanéni analyza je oblast, kterd pfedstavuje vyznamnou souc¢ast komplexu
finan¢niho fizeni podniku, nebot’ zajist'uje zpétnou vazbu mezi piedpokladanym
efektem fidicich rozhodnuti a skutecnosti. Je pfedmétem tzce spojena s financnim
ucetnictvim, které poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prosttednictvim
zédkladnich finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztrat a ptehledu o finan¢nich
tocich (cash-flow). Tyto vykazy jsou sestaveny na podklad¢ finan¢niho Gcetnictvi jako
procesu, ktery shromazd’uje, eviduje, tfidi a dokumentuje udaje o hospodateni podniku.
Zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou i dalsi zdroje z oblasti vnitropodnikového tcetnictvi,

ekonomické statistiky, penéZniho a kapitalového trhu.*

,UCetnictvi a u¢etni vykazy by mély byt koncipovany tak, aby uspokojovaly
potieby finanéniho fizeni a rozhodovani. Nedostatkem ucetnich informaci z hlediska
finan¢niho fizeni je vSak to, Ze zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti.
Poskytuji finanénimu manaZerovi idaje momentélniho typu, v podobé¢ ptevazné
stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datum resp. tokovych veli¢in za
urcité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost. Samostatné souhrnné
vystupy neposkytuji tplny obraz o hospodateni a finan¢ni situaci podniku, o jeho

silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité¢ hospodateni.*

,,K pfekonani téchto nedostatkli se proto vyuziva finan¢ni analyza jako
formalizovana metoda, ktera pométuje ziskané idaje mezi sebou navzajem a rozsituje
tak jejich vypovidaci schopnost, umozniuje dospét k urcitym zavérim o celkovém

hospodareni a finan¢ni situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné pfijmout riizna
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rozhodnuti. Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti, sou¢asnosti a
ptedpokladané budoucnosti finanéniho hospodatreni podniku.* (Josef Valach a kolektiv

1999)

Finan¢ni analyza pomaha pomoci rtiznych ukazatelii identifikovat slabé stranky
podniku, které by se pak mohly stat v budoucnosti hrozbou a naopak 1 silné stranky
podniku, o které by bylo mozné se v budoucnosti opiit. Napomaha tak posoudit celkové

finan¢ni zdravi podniku.

Za finan¢né zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou
chvili schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to
prakticky znamena, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vloZeného
kapitélu, ktera je pozadovana investory (akcionafi) vzhledem k vysi rizika, s jakym je
ptislusny druh podnikani spojen. Cim vétsi je vynosnost, tedy rentabilita vlozeného

kapitalu, tim lépe pro podnik a jeho investory.”

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je tedy, na zéklad¢ dat z informacnich zdroja
posoudit finan¢ni zdravi podniku, identifikovat jeho slabé a silné stranky a pfijimat

fidici rozhodnuti.

2VALACH, Josef, et al. Financni izeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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2.3. Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro finan¢ni analyzu je nutné mit k dispozici velké mnozstvi dat z rznych
informacnich zdroji. Hlavnim zdrojem jsou ucetni vykazy, kde je zachyceno finan¢ni
hospodareni podniku. Tato data jsou nezbytn¢ nutna a bez nich neni mozné finan¢ni
analyzu provést. OvSem samotnym rozborem dat z Gi€etnich vykazl nelze dojit k
vérnému obrazu o finan¢ni situaci podniku a proto je tfeba Cerpat i z dalSich

dopliikovych dat.
Zname razné typy déleni informaci:

- interni informace, vychazi z podniku. Jsou to bud’ oficialni data, ktera jsou
¢erpana z ucetnich vykazu, z vnitropodnikového ucetnictvi nebo z vyro¢nich
zprav. Ostatni data o podniku jsou Cerpana z podnikové statistiky a z
vnitropodnikovych smérnic.

— externi informace, pochazeji z vnéjsiho prostiedi. Nejsou to jen informace o jeho
okoli, ale i informace o samotném podniku

— informace finan¢ni, které jsou vyjadieny v penéznich jednotkach a pochazeji z
ucetnictvi

— informace nefinanéni, které nejsou vyjadieny v penéznich jednotkach, mohou to

byt napiiklad pocet zaméstnancii, mnozstvi vyrobki nebo postaveni na trhu.?

Abychom tato data mohly pouzit k finan¢ni analyze, musi byt Casové a
podnikové srovnatelnd. To znamené dodrZovat zdsady ucetnictvi a neménit v prubchu

roku metody ani postupy Gctovani, zplisoby oceniovani a odpisovani majetku.

¥ CERNA, Alena, et al. Financni analyza. 1. vyd. Praha : Bankovni institut, 1997. 293 s.
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Srovnavani informaci je mozné jen u podniki se stejnym nebo velmi podobnym oborem

podnikani, za stejnych legislativnich podminek.4
2.4. Uzivatelé finan¢ni analyzy
Informace ziskané z finan¢ni analyzy podniku, jsou vyuzity riznymi subjekty,

kter¢ je pak vyuzivaji pro sva dalsi rozhodnuti. Tyto uzivatele mtizeme rozd¢lit na

externi a interni.

Externi uzivatelé vychdzeji ze zvefejnénych ucetnich vykazi a jinych vetejné
dostupnych zdrojii. Mezi hlavni externi uzivatele fadime investory, banky a jiné

vétitele, obchodni partnery, konkurenty a stat a jeho organy.

Investofi, neboli vlastnici urcitého podilu ve firm¢ analyzuji jak management
naklada s jejich investovanym kapitalem, tedy jakou miru zhodnoceni jim investice
pfinesla. Zajimaji se o vynos, jak velkd ¢ast bude vyplacena a kolik bude opét vlozeno

do podniku.

Banky a jini véfitelé vyuZzivaji finan¢ni analyzy k posouzeni bonity podniku,
tedy svého mozného klienta. Posuzuji, jak dany podnik bude schopen splacet sviij
zavazek. Posuzuji zejména likviditu, zadluZenost a efektivitu hospodateni potencidlniho

dluznika.

Obchodni partneti, mezi které patti dodavatelé a odbératelé, posuzuji, zda bude
podnik schopen dostat svym zdvazklim. Dodavatelé se zajimaji o solventnost a likviditu
a odbératelé se zamé&iuji na stabilitu, a aby byl podnik schopen dlouhodobé dostat svym

obchodnim zavazkam.

*KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v uiceictvi : Financni analyza ticetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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Konkurence pouziva vysledkt finan¢ni analyzy k porovnani svych vlastnich
vysledkd. Porovnava napft. velikost trzeb, rentabilitu, solventnost, vysi a dobu obratu

zasob.

Stat a jeho organy vyuziva finan¢ni analyzy ke statistickym ucelim, pro
kontrolu plnéni daitovych povinnosti, pro kontrolu podnikii s majetkovou ucasti statu

nebo pro kontrolu ¢erpani dotaci.

Interni uzivatelé maji pristup k podrobnéj$im informacim o podniku. Finan¢ni

analyza je provadéna napt. auditorem. Mezi interni uzivatele patii management a

zameéstnanci.

Management vyuziva téchto informaci k finan¢nimu fizeni podniku. Na zéklad¢
vysledkt finan¢ni analyzy manazeti rozhoduji o vysi a struktufe majetku, zdroji, o
alokaci volnych prosttedkil, o rozdéleni zisku, ale také pfi rozhodovani o budoucim

vyvoji podniku.

Zaméstnanci se zamétuji na prosperitu a stabilitu spole¢nosti - uchovani

pracovnich mist, odpovidajici mzdové a socialni podminky.5

> CERNA, Alena, et al. Financni analyza. 1. vyd. Praha : Bankovni institut, 1997. 293 s.
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2.5. Pristupy k finan¢ni analyze

Autoti Kovanicova a Kovanic rozlisuji dva ptistupy k hodnoceni hospodaiskych

jeva.

,Fundamentalni analyza: Rozbory zalozené na rozséhlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi i mikroekonomickymi jevy, na zkuSenosti
odbornikll — nejen pozorovatelll, ale Casto 1 pfimych ucastnikli ekonomickych procesii —
a na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. I kdyz se tato
analyza opira o velké mnozstvi informaci, zpracovava udaje spise kvalitativni a pokud
vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti

algoritmizovanych postupt.*

,» Lechnickd analyza: Pouziti matematickych a matematicko-statistickych a
dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s
naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkt.* (Dana Kovanicova,

Pavel Kovanic 1997)

Technicka analyza se neopira o osobni zkuSenost, toho kdo analyzu provadi, a
proto je v podnicich velmi roz$ifend a proto 1 ja se v analytické ¢asti své prace budu

zabyvat technickou analyzou.
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2.6. Uletni vykazy
2.6.1. Rozvaha

Rozvaha ma dv¢ strany, aktiva a pasiva. Aktiva spolecnosti uvadi ptehled toho,
co podnik vlastni a co mu dluzi dalsi ekonomické subjekty. Pasiva ukazuji, jakym
zpusobem jsou aktiva firmy financovana, tj. co firma dluzi jinym ekonomickym
subjektlim a vlastni jméni. Plati, Ze suma aktiv se rovna sum¢ vlastniho jméni a cizich

zdrojii podniku.®

,Rozvaha je bilan¢n¢ uspotradany piehled aktiv (majetku) na jedné strané a
zdroju financovani (vlastni a cizi zdroje) na strané druhé. Zdroje financovani se

nazyvaji pasiva.” (Petr Rynes 2007)

,Rozvaha neboli bilance ukazuje finan¢ni situaci firmy, neboli stav jejiho
majetku a zavazkl k ur€itému datu, vétSinou k poslednimu dni finan¢niho roku firmy.*

(Zdengk Blaha, Irena Jindfichovska 1996)

® BLAHA, Zdenek S.; INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2. vyd. Praha :
Management Press, 1996. 159 s.
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Tabulka 1: Osnova rozvahy

Aktiva

Stala aktiva — nehmotny investi¢ni majetek, hmotny investi¢ni majetek, finan¢ni
investice
Obézna aktiva — zasoby, kratkodobé pohledavky, finan¢ni majetek

Ostatni aktiva, pfechodné ucty aktivni — ¢asové rozliSeni, dohadné ucty aktivni

Pasiva a vlastni jméni

Vlastni jméni — zdkladni jméni, kapitalové fondy, fondy ze zisku, hospodarsky
vysledek z minulych let, hospodatsky vysledek z bézné cinnosti

Cizi zdroje — rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a
vypomoci

Ostatni pasiva, ptechodné Uty pasivni — casové rozliSeni, dohadné ucty pasivni

Zdroj: BLAHA, Zdenek S.; INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi
firmy. 2. vyd. Praha : Management Press, 1996. 159 s.

Pti analyze bilance je tfeba dbat na vybrané poloZky, kde se nej¢astéji mohou

projevit riizné problémy:
Skutecna kvalita stalych aktiv

Mg¢titkem je vztah na piiklad mezi ucetni hodnotou aktiv a jejich aktualnim
ocenénim. Pokud provadi ocenéni externi znalec, nemiva moznost dost dobie
odhadnout, jaka je redlna hodnota aktiv. Vyznamné jsou i metody odepisovani a vyse

tichych rezerv vztahujicich se ke stalym aktiviim.

Nehmotna aktiva

vV

Vlastnictvi nebo pravo uzivat nékterd nehmotné aktiva mize byt predmétem soudnich

sport, coz muze vést k nepiiznivym nasledkim, naptiklad u ocenéni podniku.
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Cenné papiry

je tieba doporucit analyzu jednotlivych slozek portfolia. Opatrnost je na misté
vici malo likvidnim aktiviim, pokud nejsou z n¢jakého diivodu predmétem zvlastniho

z4jmu.
Zasoby

Dulezité jsou zmény urovné zasob mezi obdobimi a jejich pfi¢inami. Je tieba se

zajimat o relaci mezi cenami, kterymi jsou zasoby ocenény a cenami na aktudlnim trhu.
Nadhodnocené pohledavky

Je nutné ovérit bonitu pohledavek. Obvyklym problémem je promitnout bonitu
do odpovidajiciho ocenéni. Zavadéjici mize byt vykazovani fiktivnich pohledavek napt.
ke dcefinym firmam. Podnik musi dbat na princip opatrnosti a v€as vytvorit dostate¢né
opravné polozky, které umozni, aby pohledavky byly vykazovany v realnych

hodnotéch.
Podhodnocené zavazky

Muze se stat u firem, které maji zajem, aby byly prodany. Zavazky vSak mohou

byt 1 nadhodnocovany, aby odradily nechténé kupce.7

" MARIK, Milos . Urcovdni hodnoty firem. 1. vyd. Praha : Ekopress, 1998. 206 s.

20



2.6.2. Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)

,»Vykaz zisku a ztat (vysledovka) je stupnovité usporadany prehled nakladl a

vynost ...*“ (Petr Rynes§ 2007)

Vykaz zisku a ztrat informuje o vysledku hospodateni za tcetni obdobi.
Vykazuje veli¢iny tokové, které predstavuji vyvoj v ¢ase. Porovnava vynosy a ndklady
z jednotlivych ¢innosti. Proto pak rozliSujeme hospodaisky vysledek z provozni,

finan¢ni a mimotadné ¢innosti.

Vynosy — kolik penéz firma ziskala béhem urcitého obdobi za prodej vyrobkl a

sluzeb.

Néklady — kolik penéz firma vydala béhem urcitého obdobi ( za platy

W o L 8
zamestnancl, za material ).

Vysledkem muZe byt zisk, to kdyZ vynosy prevysSuji naklady, v opacném
ptipad¢ podnik vykazuje ztréatu.

8 BLAHA, Zdenek S.; INDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2. vyd. Praha :
Management Press, 1996. 159 s.
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2.6.3. Vykaz o penéznich tocich (cash flow)

Pro odstranéni ¢asového nesouladu mezi vynosy a piijmy a mezi naklady a

vydaji slouzi vykaz o penéznich tocich.

,»Vykaz o penéznich tocich (cash flow) tedy informuje uzivatele jednak o
zpusobu, jakym spole¢nost penézni prostiedky vyprodukovala a jednak o zpisobu jejich
pouziti. Vykaz penéznich prostiedkil (cash flow) doplituje rozvahu a vykaz ziski a ztrat

o dalsi rozmér...“ (Petr Rynes$ 2007)

Proc¢ se zisk li$i od cash flow a krom¢ zisku musi podnik sledovat i pené¢zni tok?
Protoze existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedki a jejich penéznim
vyjadienim (naptiklad nakoupime stroj na tivér). Existuje ¢asovy nesoulad mezi
hospodarskymi operacemi vyvolavajicimi néklady a jejich ucetnim zachycenim (napft.
vznik mzdovych nékladi a vyplata mezd). Pouzivaji se riizné ucetni metody (napf.
rizné metody odpisovani majetku a oceniovani zasob), coz vede k rozdilim mezi
vynosy a piijmy, mezi naklady a vydaji a mezi ziskem a cash flow. Zisk vychazi vzdy z
rozdilu mezi vynosy a naklady, ale koncepce cash flow je disledné zaloZena na

ptijmech a vydajich a vyjadiuje realné toky penéz a jejich zasobu v podniku.

Zjisténi cash flow muzeme provést dvéma metodami:

Pfimé metoda — cCastky cash flow zjiStujeme jako celkové sumy vSech pfijmi a

celkové sumy vSech vydaju.

Neptima metoda — vychazime z provozniho zisku, ktery upravime o vynosy a
naklady tykajici se pohybu prosttedki v prabéhu obdobi. Vysledna ¢astka se doplni o

cash flow z finanéni a investi¢ni ¢innosti.
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RozliSujeme tii oblasti ¢innosti podniku:

Provozni ¢innost — se podnik zamétuje na prodej a vyrobu sluzeb a vyrobkt, na
vysledek provozni ¢innosti (provozni Cisty zisk), zmény pohledavek u odbérateld,

zmény dluhti u dodavatelti nebo zmény zéasob.
Investi¢ni ¢innost — projevuji se zde zmény investicniho majetku a jeho zdroji.

Finanéni ¢innost — zde se soustieduji fondy plynouci z pouziti uvért a jinych

dluhti a placeni dividend.’

¥ SYNEK, Miroslav, et al. Manazerskd ekonomika. 1. vyd. Praha : Grada, 1996. 456 s.
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2.7. Metody finan¢ni analyzy

Dle Rezkové metody technické analyzy délime na elementarni metody a vyssi

metody finan¢ni analyzy.

Elementarni metody, patii v bézné analytické praxi mezi nejcastéji uzivané a da
se fici, ze jsou pro ekonomické pracovniky podnikatelské sféry i sttedni a vyssi
management nejsrozumitelnéjsi a nejptistupnéjsi, nebot’ pouzivaji pti vyhodnocovani
informaci z Gcetnich vykaza zakladni matematické operace (podil, rozdil, procentni

pocet apod.). *°

Mezi elementarni metody finanéni analyzy patfi:

analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

- analyza trendil (horizontalni analyza)

- procentni analyza komponent (vertikélni analyza)

analyza rozdilovych ukazatelli

- Cisty pracovni kapital
- Cisté pohotové prostiedky

- Cisté penézné — pohledavkové finan¢ni fondy

analyza cash flow
analyza pomérovych ukazateld

- analyza ukazateld rentability

- analyza ukazateld aktivity

W REZKOVA, Jifina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitdlu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.
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- analyza ukazatelll zadluzenosti a finan¢ni struktury
- analyza ukazatelt likvidity

- analyza ukazatelti kapitdlového trhu

- analyza ukazatelti provozni ¢innosti

- analyza ukazatelll na bazi cash flow

analyza soustav ukazatell

— pyramidové soustavy

- bankrotni a bonitni modely

vvvvvv

Tuto metodu mizeme dale délit na metody vyuZzivajici statistiku a nebo metody, které

jsou zalozeny na zcela jinych piistupech.

Matematicko—statisticé metody

- bodové odhady — maji urcit orientacni hodnoty ukazatele pro skupinu
podnikt

- statistické testy odlehlych dat — maji ovéfit, zda krajni hodnoty ukazateli
jesté patii do zkoumaného souboru

— empirické distribu¢ni funkce — orientacné slouzi k odhadu
pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazatelt

— korelaéni koeficienty — posuzuji stupen vzajemné zavislosti ukazatelti

- regresni modelovani — charakterizuje vztahy mezi ukazateli a roz¢lefiuje
je podle vlivu na pozadovany vysledek na vyznamné a zanedbatelné

- autoregresivni modelovani — slouzi k charakterizaci dynamiky
ekonomického systému a prognoézovani

- analyza rozptylu — umoziuje vybér ukazatelli majici rostouci vliv na
pozadovany vysledek

- faktorova analyza - slouZi ke zjednoduSeni zavislosti struktury ukazatelti
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- diskrimina¢ni analyza — stanovuje pfiznaky financni tisné podniki a
posuzuje stupen nebezpeci finan¢niho zhrouceni podniku
- robustni matematicko - statistické postupy — umoziuji potlaceni vliv

apriornich pfedpokladi na vysledky statistickych metod

Nestatistické metody

— metody zaloZené na teorii matnych (fuzzy) mnozin
- metody zaloZené na alternativni teorii mnozin

- metody formalni matematické logiky

- expertni systémy

— metody fraktalni geometrie

- neuronove sité

— metody zaloZené na gnostické teorii neur¢itych dat™

1 KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetnictvi : Financni analyza ticetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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2.8. Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatela

Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatell, pracuje s ukazateli, které neni
tteba k hodnoceni dale upravovat, tj. s tdaji pfimo z Gcetnich vykazi, a ukazateli, které
ziskame jako rozdil nékterych polozek aktiv a pasiv. Tyto ukazatele mizeme dale d¢lit

na:

- trendy, které na zakladé zmeén absolutnich ukazatell v ase
posuzuji redlny vyvoj téchto ukazateli

- fondy financ¢nich prostfedk, coz jsou rozdilové ukazatele
nekterych poloZek aktiv a pasiv. Na jejich zdklad¢ Ize hodnotit napf. financovani
obézného majetku firmy, likviditu a finanéni situaci firmy

— procentni ukazatele, jsou procentnim vyjadfenim nékteré polozky
z ucetniho vykazu vztazené k nékteré zakladni poloZce téhoz vykazu. U vykazu

zisku a ztat to je nejCastéji zisk, popft. trzby, u rozvahy napft. celkova aktiva'

2 REZKOVA, Jitina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitdlu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.
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2.9. Analyza trendu (horizontalni analyza)

Horizontalni analyza porovnava zmény jednotlivych ukazatell v ase. Pfi této
analyze porovnadvame jednotlivé polozky finanénich vykazi po jednotlivych fadcich,
tedy horizontalné. Pro analyzu trendi je nutné mit Gcetni data z vice nez jednoho
ucetniho obdobi. Aby analyza pfinesla dostatecné vypovidajici vysledky, méla by byt
provedena na zakladé dat alespoti za 4-5 ti¢etnich obdobi. Cim je ¢asova fada delsi, tim
jsou vysledky analyzy vérohodnéjsi a presnéjsi. Na zékladé této analyzy, Ize detailné
analyzovat prubéh zmén, které v podniku béhem let prob&hly a také se daji predpovedét

trendy, které se budou projevovat i v budoucich obdobich.
Zakladem analyzy trendil je vycisleni procentni a absolutni zmény.

Absolutni zména: ukazatel t — ukazatel t-1

Procentni zména: (zména/ukazatel t-1) * 100

Nevyhodou horizontalni analyzy je, Ze pracujeme pouze s finan¢nimi vykazy a
vysledky jednotlivych let, tedy pouze interni informace a nebereme v tivahu okolni
podminky podniku, napiiklad inflace nebo dalsi. Pak mezirocni zména vysledki nemusi

byt jen v hospodateni podniku, ale miize byt zapfi¢inéna jinymi vn&jSimi vlivy.
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2.10. Procentni analyza komponent (vertikalni
analyza)

,,Aby se ulehcila srovnatelnost ucetnich vykaza s predchozim obdobim a
zejména pak, aby se umoznila srovnatelnost nékolika spolecnosti riizné velikosti,
analyzuji se ucetni vykazy ¢asto pomoci procentniho vyjadieni, nazvaného také jako
procentni rozbor komponent. Vysledné vykazy, kde se jednotlivé komponenty (polozky
vykazi) vztazené k témuz okamziku vyjadiuji jako procentni podily jedné z téchto
komponent, lze oznacit jako vykazy se spoleénym jmenovatelem. Tato technika rozboru
se n€kdy oznacuje jako vertikalni analyza, protoze pracuje v jednotlivych letech od

shora dolti, nikoli napfi¢ jednotlivymi roky.* (Dana Kovanicova, Pavel Kovanic 1997)

Vyhodou procentni analyzy je nezévislost na vnéjSich podminkach. Nevyhodou

je, Zze nejsme schopni identifikovat pfic¢inu zmény.
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2.11. Fondy finan¢nich prostifedkii — analyza
rozdilovych ukazateli

Nejcastéji se setkavame s témito rozdilovymi ukazateli:

- ¢isty pracovni kapital (provozni kapital)
- ¢isté pohotové prostredky

- ¢isté penézné-pohledavkové fondy

2.11.1. Cisty pracovni kapital (provozni kapital)

Znéame rizné typy rozdilovych ukazateld — Cistych fondl finanénich prostredk.
Z nich hodné¢ ¢asto uzivanym je ukazatel, vypocteny jako rozdil mezi celkovymi

ob&Znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.*®
Na ¢isty pracovni kapital existuji dva rizné pohledy:

- pohled manaZera podniku

- pohled vlastnika podniku

Pro manaZera podniku je ¢isty pracovni kapital ¢asti obéZného majetku, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalem, neboli je ¢asti dlouhodobého kapitalu vazaného v
obézném majetku. Predstavuje tedy relativné volny kapitél, jehoz manazeti vyuzivaji k

zajisténi hladkého pribéhu hospodarské ¢innosti.
Manazersky pohled na €isty pracovni kapitdl mizeme vyjadfit:

CPK = ob&7n4 aktiva — kratkodoby cizi kapital

3 KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetictvi : Financni analyza iicetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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Jinak chépe Cisty pracovni kapital vlastnik podniku. Rozhoduje o dlouhodobém
financovani podniku a to jak cizim tak vlastnim. Vyjadiuje se k potizovani a ke
zménam stalych aktiv - hmotny a nehmotny matek a financ¢ni investice. Racionalni
pristup k financovani vyzaduje, aby dlouhodoby kapital byl vétsi nez stala aktiva. Proto
vlastnik sam urcuje, kolik z dlouhodobého kapitalu pfipadne na financovani bézné

¢innosti.
Pohled vlastnika na Cisty pracovni kapitdl mizeme vyjadfit:

CPK = (vlastni zdroje + dlouhodoby cizi kapital) — stala aktiva

2.11.2. Cisté pohotové prostiredKky

Tento ukazatel odstraiiuje nedostatky ¢istého pracovniho kapitalu. Timto
nedostatkem je, Ze obézna aktiva, ze kterych je odvozovan, mohou zahrnovat malo
likvidni poloZky, napt. pohledavky za obchodnimi partnery, jimZ podnik dodal vyrobky
na delsi obchodni Gvér, nedobytné pohledavky, neprodejné vyrobky nebo nadmérny
stav zasob. K dalSimu zaporu v oblasti likvidity je skute€nost, Ze jeho vySe je ovlivnéna
pouzitymi zptusoby ocetiovani jeho jednotlivych slozek, v tomto piipadé zejména u
majetku. Proto se pro posouzeni likvidity pouzivé ukazatel ¢isté pohotové prostiedky

neboli penézni finan¢ni fond.
Vyjadtit ho mizeme:
CPP = pohotové penézni prostfedky — okamzit& splatné zavazky

Do penéznich prostiedkli zahrnujeme hotovost a penézni prostiedky na béznych
uctech, jedna se o likviditu nejvyssiho stupn€. V méné prisnych modifikacich lze

zahrnout i jejich ekvivalenty — seky, sménky, kratkodobé cenné papiry a vklady.

Vyhodou tohoto ukazatele je jeho nizka souvislost s podnikovymi ocefiovacimi

technikami. Tento ukazatel v§ak mize byt ovlivnén ¢asovym posunem plateb ve vztahu
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vvvvvv

plateb.

)4

2.11.3.  Cisté penézné-pohledavkové fondy

Kompromisem mezi dvéma piedeslymi ukazateli jsou Cisté penézné-

pohledavkové fondy.

Tyto ukazatele pii vypoctu vylucuji z obéznych aktiv zasoby a popf. i nelikvidni
(nedobytné, dlouhodobé apod.) pohledavky. Od takto vymezené ¢asti ob&znych aktiv se
pak odectou kratkodobé zavazky.

Vyjadfit mizeme:

CPPF = (ob&zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky) — kratkodoby cizi
kapital®

¥ KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetictvi : Financni analyza ticetnich
vykazi. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.

> KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v ticetictvi : Financni analyza iicetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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2.12. Analyza pomérovych ukazateli

,Pomérova analyza, ktera patii k nejCastéji pouzivanym ukazatelim financni
analyzy pro svoji jednoduchou konstrukci a dobrou interpretovatelnost. OvSem lze se
setkat taky s tim, Ze je finan¢ni analyza z(zena na pouhy vypocet fady pomérovych

ukazatelt jejich porovnani s doporu¢enymi hodnotami.* (Jifina Rezkova 1996)

Na zaklad¢ rozboru pomérovych ukazatelli miizeme analyzovat finan¢ni zdravi
firmy, srovnat firmu s konkurenty, vyhodnotit slabé a silné stranky firmy a hledat

varianty optimalniho feSeni vyvoje firmy.

Analyza pomérovych ukazatelll je nejrozumnéjsi zpasob, jak srovnéavat aktualni
finan¢ni informace dané firmy k jejim historickym dattim anebo k datim jinych
spole¢nosti, které jsou mensi nebo vétsi, anebo ke skuping jinych firem, jako

primyslového odvétvi.

Analyza pomérovych ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezi dvéma
polozkami ucetnich vykazi pomoci jejich poméru. Porovnavat ovsem nelze cokoli
s ¢imkoli, ma-1li mit ukazatel smyslu plnou interpretaci, musi existovat mezi polozkami

TN v ‘. , . 16
uvadénymi do poméru vzajemna souvislost.

1 KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v ticetictvi : Financni analyza iicetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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2.12.1. Klasifikace ukazatelu

Pomérovych ukazatela je velké mnozstvi, a proto se tfidi do urcitych skupin —

obvykle podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy.

Ukazatele rentability (vynosnosti) — ukazatele tohoto typu poméiu;ji zisk

s jinymi veli¢inami, aby se zhodnotila Gispé$nost pii dosahovani podnikovych cilt.

Ukazatele aktivity — méfi efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroju

podle rychlosti obratu vybranych polozek rozvahy.

Ukazatele zadluzenosti — posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého
hlediska. Ukazatele zde slouzi jako indikatory vyse rizika, jez firma podstupuje pti dané
struktufe vlastnich a cizich zdroj, ale i jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky

vyuzitim ciziho kapitalu.
Ukazatele likvidity — odhaduji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky.

Ukazatele kapitalového trhu — se zabyvaji hodnocenim ¢innosti z hlediska zajmu

soucasnych a budoucich akcionait.’

" KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v ticetictvi : Financni analyza iicetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
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2.12.2. Ukazatele rentability (vynosnosti)

Pojem rentabilita se velmi ¢asto pouziva, pokud chceme vyjadrit vztah mezi
vlozenymi prostfedky a efektem Cinnosti, do které byly tyto prosttedky vlozeny. To
znamena, ze nas zajima, do jaké miry se nam vklad vyplatil nebo vyplati. Pfi analyze
muzeme posuzovat celkove vlozené prostiedky nebo jen urcitou skupinu prostiedki

sro 1z 1
vstupujicich do podnikéni.™®

celkového zisku s vysi podnikovych zdroja, jichZ bylo uzito k jeho dosazeni. Tento

ukazatel se nazyva ukazatel rentability vloZzeného kapitalu ( Return on Investment).

ROI = zisk / vloZeny kapital®®

Kapital Ize definovat riznymi zplsoby, proto se setkdvame s dalSimi

modifikacemi, kterymi jsou:

Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return on Assets)

Vyjadiujeme jim celkovou efektivnost podniku, resp. produkéni silu.
ROA = zisk / celkovy kapital

Celkovym kapitadlem rozumime vSechen vloZeny kapital, tzn. kratkodobé i

dlouhodobé zavazky a vlastni jméni.?®

Cim vys3i je hodnota ukazatele ROA, tim je vysledek pro spolegnost lepsi,

protoze tim ziskdme vice z vloZzeného majetku.21

18 REZKOVA, Jifina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitdlu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.
¥ KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetnictvi : Financni analyza ticetnich

vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.
2 VVALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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,Hodnoceni rentability podle zisku délené¢ho celkovymi vlozenymi prostiedky
se povazuje — ve srovnani s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu — za teoreticky
nejspravngjsi, protoze z praktického hlediska nelze z celkového zisku presné urcit onu
¢ast, jez je vysledkem pouziti jen vlastniho kapitdlu. ROA se pouziva nejen ke
komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti podniku jako celku, ale i pti hodnoceni
vysledkt prace dosazenych ve vnitropodnikovych slozkach (v divizich a obdobnych

utvarech).“ (Dana Kovanicova, Pavel Kovanic 1997)

Rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity)

Vyjadifujeme jim vynosnost kapitalu vlozeného akcionafi.
ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital

,Mira zisku vypoctena z vlastniho jméni je ukazatelem, jimz akcionafi, majitelé
a dals$i investofi zjist'uji, zda jejich kapital ptinasi dostate¢ny vynos, tj. zda je vyuzivan
s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika. Investor zcela pochopitelné
pozaduje aby cena, kterou od podniku pfijima za vloZeny kapitél (dividenda z akcii,
podil na zisku z vlozeného vkladu apod.) byla vyssi nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné
form¢ investovani (napt. ndkupem obligaci, ulozenim penéz u penézniho tstavu, aj.).
Tento pozadavek je opravnény, protoZe investor, ktery vlozil svilij kapital do vlastniho
jméni podniku, nese pomérné vysoké riziko (spojené se Spatnym hospodaienim ¢i
dokonce bankrotem podniku, pii némz mize pfijit o svij kapital). Pravé z tohoto
divodu se vseobecné ma za to, ze ,,cena“ vlastniho kapitalu placena ve formé dividendy
¢i podilu na zisku je vyssi nez cena ciziho kapitélu, placena ve formé troku. Jinymi
slovy: vlastni kapital je draz§i nez cizi. To je velmi vyznamné pii rozhodovani o
struktufe zdroji. Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodobé niZsi nebo rovna vynosnosti
cennych papir garantovanych statem (statnich pokladni¢nich poukazek, statnich
obligaci aj.), podnik bude nejspi§ odsouzen k zaniku. Racionaln€ uvazujici investor se
totiz v takovém ptipad¢€ bude snazit investovat sviij kapital vhodné&jSim, tedy

vynosn¢j$im zptisobem.* (Dana Kovanicova, Pavel Kovanic 1997)

2L REZKOVA, Jitina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitdlu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.
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Rentabilita dlouhodobého kapitalu — ROCE (Return on Capital Employed)

Timto ukazatelem hodnotime vyznam dlouhodobého investovani na zékladé
vynosnosti vlastniho kapitalu spojeného s dlouhodobymi zdroji. Casto se pouziva

mezipodnikovému srovnani.
ROCE = ¢&isty zisk / vlastni kapital + dlouhodobé zavazky?

Renatabilita trzeb — ROS (Retur on Sales)

Tento ukazatel udava stupen ziskovosti, tj. mnozstvi zisku v K¢ na jednu K¢

trzeb.
ROS = zisk / trzby®

Ukazatele rentability patii do kategorie mezivykazovych pomérovych ukazatel.
Vyuzivaji tidaji ze dvou Gcetnich vykazi, objem kapitalu z rozvahy a velikost zisku
z vykazu zisku a ztrat. Tyto ukazatele se mohou lisit nejen podle toho, jaky vlozeny
kapital se dosazuje do jmenovatele vyse uvedeno zlomku, ale také podle toho jaky zisk
dosazujeme do citatele. V anglosaskych zemich jsou zpravidla vykazovany nasledujici

kategorie zisku:

- zisk pied ode¢tenim odpisu, urokt a dani (EBDIT)

- zisk pfed odec¢tenim uroki a dani (EBIT), pfedstavuje provozni
hospodaisky vysledek (zisk/ztrata)

- zisk pred zdanénim (EBT)

- zisk po zdanéni (EAT), &isty zisk®*

22 REZKOVA, Jifina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitalu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.

2 REZKOVA, Jifina. Anylyza rentability a Fizeni pracovniho kapitalu. Praha : Bilance, 1996. 46 s.

#\JALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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2.12.3. Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méf, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li jich
vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim nizky zisk, mé-li jich malo,
pfichéazi o trzby, které¢ by mohl ziskat. Ukazatele se pocitaji pro jednotlivé skupiny

aktiv: zasoby, pohledavky, fixni aktiva a pro celkova aktiva.?

Rychlost obratu zasob — pomér trzeb a primérného stavu zasob v$eho druhu.

Rychlost obratu zasob = trzby / zasoby

Vysledkem je ¢islo, které znamené pocet obratek, tzn. kolikrat se pfeméni
zasoby v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobki a opétny

. . 2
nakup zasob. 2°

Doba obratu zasob — je pomérem priimérného stavu zasob a primérnych dennich

nakladl nebo tento ukazatel mizeme jednoduseji vypocitat tak, Ze vydélime pocet dnil

Vv roce (365) obratovosti zasob.

Doba obratu zasob = zasoby / (celkové naklady / 365) nebo 365 / obratovost

zasob
Vysledkem je jak dlouho (ve dnech) jsou ob&zna aktiva vazana ve formé zasob.

Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuziti zasob. Cim vysii je
obratovost zasob a krat$i doba obratu zasob, tim 1épe. Ale pouze do urcité miry, za

dodrZeni urcitych podminek, ze zdsoby materialu zajist'uji plynulou vyrobu, a Ze jsou

» SYNEK, Miroslav, et al. Manazerska ekonomika. 1. vyd. Praha : Grada, 1996. 456 s.

% \VALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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zajistény dostatecné zasoby hotovych vyrobkl, aby byl podnik schopen reagovat na

poptavku, jinak by mohl ztracet zakazniky.?’

Rychlost obratu pohledavek — je vyjadfovan jako pomér trzeb a praimérného

stavu pohledavek.
Rychlost obratu pohledavek = trzby / pohledavky

V podob¢ poctu obratek nam tento ukazatel tikd, jak rychle jsou pohledavky

v v I Vv oy v 28
pfeménovany na penézni prostfedky.

Doba obratu pohledévek — je vyjadiovana jako pomér priimérného stavu

pohledavek a primérnych dennich trzeb, nebo se jednoduse vypocte, jestlize pocet dni

Vv roce (365) délime obratovosti pohledavek.

Doba obratu pohleddvek = pohledavky / (trzby / 365) nebo 365 / obratovost
pohledavek

Vyjadiuje, jak dlouho, kolik dni, se majetek podniku vyskytuje ve forme
pohledéavek neboli za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny (tzv. inkasni
obdobi). Z hodnoty ukazatele vyplyva, zda se podniku datfi dodrZovat stanovenou

A o029
obchodni uvérovou politiku.

Obratovost hmotného investi¢niho majetku — je ukazatelem efektivnosti a

intenzity vyuzivani zejména budov, stroji a zafizeni. Vypocitame ho jako pomér trzeb
k hmotnému investi¢énimu majetku (HIM) v zustatkové cené. Udava, jaka Castka trzeb

byla vyprodukovéna z 1 K¢ hmotného investi¢niho majetku.

Obratovost HIM = trzby / HIM v ZC

2" \VALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.

% \VALACH, Josef, et al. Financni rizeni podniku. 2. vyd. Praha : EKopress, 1999. 320 s.

2 VALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.

39



Neékdy je nazyvan jako ukazatel flexibility podniku vzhledem k moznému
poklesu trzeb. Pokud hodnota ukazatele klesa znamena to, Ze se jeho flexibilita snizuje,
to nam fika, ze se zvySuji jeho fixni naklady (odpisy, tdrzba) a zvysuje se tak i citlivost
podniku na ptipadny pokles trzeb. Pi poklesu trzeb se mén¢ flexibilni podnik snaze

.30
stane ztratovym.

%0 VVALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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2.12.4. Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost znamena, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a ¢innosti
cizi zdroje. Z praxe neni mozné, u velkych podnika, aby byla vSechna aktiva
financovana z ciziho kapitalu anebo naopak jen z kapitalu vlastniho, kdy by tim byla
snizena jeho vynosnost. Proto se na financovani aktiv pouZziva jak vlastni tak cizi
kapital. Cizi kapital podnik pouziva s tim, Ze vynos, ktery jim ziska, musi pokryt
naklady na jeho potizeni. Podnik musi spravné urcit nejen potfebnou vysi kapitalu, ale i

jeho spravnou skladbu zdroja financovani neboli finanéni strukturu.

Pomér vlastnich a cizich zdroju se 1i$i jak od velikosti podniku, tak od toho
Vv jakém oboru spolecnost provozuje svou ¢innost. Obecné plati zasada, ze vlastni
kapital musi byt vys$si nez cizi, vzhledem k tomu Ze cizi je nutné splatit. Nizky pomér
vlastniho kapitalu k cizimu se povazuje za urcitou slabost podniku a ohrozeni jeho
stability vzhledem k spoléhani se na cizi kapital. Ze statistik vyplyva, ze zemich OECD

&ini podil cizich zdrojii 35% celkového kapitalu.*

Ukazatele zadluZenosti méfi financni strukturu podniku, tedy pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem. ZadluZzenost métime dvéma zpisoby. Bud’ vychdzime

z rozvahy a nebo z vysledovky.
Ukazatele, u kterych vychazime z rozvahy jsou:

Zadluzenost (ukazatel véfitelského rizika) = celkovy dluh / celkova aktiva

Je zdkladnim ukazatelem zadluzenosti. Celkovy dluh zahrnuje jak kratkodobé¢ a
dlouhodobé dluhy — v rozvaze nalezneme pod cizimi zdroji. Cim vy$si je hodnota

tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost, tedy i riziko véfitel a akcionait.

3L \VVALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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Mira finanéni samostatnosti = vlastni kapital / aktiva

Tento ukazatel je doplinkovym k predchozimu a pouziva se pro hodnoceni
finan¢ni a hospodaiské stability podniku. Vyjadfuje proporci, ve které jsou aktiva

podniku financovana vlastnim kapitélem.32

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital (dluhy) / vlastni kapital

Koeficient finanéni samostatnosti = vlastni kapital / cizi kapital (dluhy)

Ukazatele, u kterych vychdzime z vysledovky jsou:
Urokové kryti = zisk (EBIT) / nakladové aroky (placené troky)

Tento ukazatel udava, kolikrat zisk prevysuje nakladové ukory. Cim vyssi
hodnota tohoto ukazatele je, tim lepsi je schopnost podniku splacet uvér. Vysledek musi

byt vetsi nez 1, nejlépe kolem 5.3

Nékladovost ciziho kapitdlu = ndkladové troky / dluh

%2 \VALACH, Josef, et al. Financni rizeni podniku. 2. vyd. Praha : EKopress, 1999. 320 s.

3 SYNEK, Miroslav, et al. Manazerskd ekonomika. 1. vyd. Praha : Grada, 1996. 456 s.
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2.12.5. Ukazatele likvidity

Tato analyza se provadi za ucelem zjiSténi schopnosti podniku hradit své

zévazky. Tato schopnost je jednou ze zdkladnich podminek jeho existence.

Likvidita je uzce spojena s pojmem solventnost. Rozdilem je, ze likvidita je
momentalni schopnost podniku uhradit splatné zavazky a solventnost je obecna
schopnost podniku ziskat prostiedky na uhradu svych zavazka. DalS§im pojmem, se
kterym se mtiizeme setkat je likvidnost nebo-li mira obtiZznosti pieménit majetek do

penézni podoby.34

,Ukazatele likvidity v podstaté pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim,
za co je nutné platit (jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto
meéteni dosazujeme do Citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, t;.

pfeménitelnosti na penize.* (Dana Kovanicova, Pavel Kovanic 1997)
Od toho se odvijeji 1 rizni ukazatelé likvidity:

Bézn4 likvidita = obézna aktiva / kratkodobé dluhy

Tento ukazatel nam tika, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Je citlivy na strukturu zasob jejich spravné ocenéni vzhledem k jejich
prodejnosti, na strukturu pohledavek, zda jsou nedobytné ¢i po splatnosti. Neprodejné

zasoby a nedobytné pohledavky, by mély byt z hodnoty aktiv odeéteny.35

Ukazatel b&zné likvidity je méfitkem kratkodobé solventnosti podniku. Cim
vy$$i hodnota ukazatele je, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti

podniku. M¢la by se pohybovat v rozmezi 2 — 2,5.

¥ VALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.

% VALACH, Josef, et al. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999. 320 s.
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Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Tento ukazatel se nékdy nazyva rychly test a odstrafiuje nevyhodu vypovidaci
schopnosti ptfedchoziho ukazatele, tim Ze v Citateli jsou jen penézni prostiedky (v
hotovosti a na béznych tctech), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky

(ocisténé od nedobytn}'/ch).36
Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 1 — 1,5.

Okamzita likvidita = (penézni prostfedky + jejich ekvivalenty) / kratkodobé

zavazky

Tento ukazatel méfi schopnost podniku hradit praveé splatné zdvazky. V ¢itateli
uvadime hodnotu penéz v hotovosti, na bankovnim 0¢té a k tomu hodnotu jejich
ekvivalentti v podob& kratkodobych voln& obchodovatelnych cennych papiri a ek’

Hodnota tohoto ukazatele by méla byt do 1.

% KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetnictvi : Financni analyza ticetnich
vykazi. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.

¥ KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Podklady skryté v iicetnictvi : Financni analyza iicetnich
vykazii. 3. vyd. Praha : Polygon, 1997. 320 s.

44



2.12.6. Slabé stranky pomérové analyzy

,Financ¢ni analyza poskytuje diilezitou a dosti podrobnou a uzite¢nou informaci
o tom, jaké jsou finan¢ni a hospodarské podminky podniku. Ale jako analytickd metoda
ma vsak nékteré sob¢ vlastni problémy a omezeni, které vyzaduji vétsi pozornost a

zdravy tsudek téch, ktefi s ni pracuji.” ( Zdenek S. Bldha - Irena Jindfichovska 1996)

Je nespravné tvrdit, Ze n¢ktery ukazatel je dobry nebo Spatny. Naptiklad vysoky
ukazatel likvidity miize vykazovat velkou likviditu, coz je dobré, anebo pfili§ velkou
hotovost, coz je Spatné, protoZe nadbyte¢na hotovost je nadbyte¢nym aktivem. Podobné
vysoky ukazatel obratky fixnich aktiv mize ukazovat bud’ to, ze firma dobie vyuziva
sva aktiva, anebo ze je podkapitalizovana a nemuze si dovolit koupit vice aktiv. Podnik
muze mit nékteré ukazatele dobré a jiné mohou vypadat neptiznivé, coz stézuje finalni
vyrok analytika, zda-li je firma celkové dobra nebo Spatnd. Mnoho velkych firem ma
velmi Siroky vyrobni program, Ze pracuje v riznych vyrobnich divizich. V takovém
pripad¢ je obtizné ude€lat smysluplny soubor oborovych primért, které by poslouzili pro
uzce zaméfené firmy, neZ pro velké spole¢nosti o mnoha divizich. Vysledky finan¢ni
analyzy mohou zkreslit 1 sezonni faktory. Napftiklad v potravinaiském podniku bude
ukazatel obratky zasob velice odliSny té€sn¢ pted a tésné€ po konzervarenské sezong.
Tuto skute¢nost mizeme minimalizovat pouzitim mési¢nich priméri. Dale mohou
finan¢ni analyzu zkreslit rozdilné hospodarské a ticetni praktiky. Jak jsem uvedla jiz ve
své praci napiiklad ocenéni zadsoba nebo odpisy, mohou mit vliv na Gi€etni vykazy a tak

zkreslit porovnani mezi firmami, které pouzivaji rozdilné ucetni metody.38

Pomérova analyza je uzitecny nastroj, ale finan¢ni analytik by si mél byt védom

jejich slabin a problémi a pfiméfené tomu ptizplsobit své hodnoceni.

% BLAHA, Zdenek S.; JINDRICHOVSKA, Irena. Jak posoudit financni zdravi firmy. 2. vyd. Praha :
Management Press, 1996. 159 s.
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2.13. Analyza soustav ukazatela

Nevyhodou zde jiz zminénych ukazateld je to, Ze maji omezenou vypovidaci
schopnost, protoze charakterizuji jen urcitou oblast ¢innosti podniku. Proto se pro

posouzeni celkové financ¢ni situace podniku pouzivaji celé soustavy ukazatel.
V praxi se vét§inou setkame s témito soustavami ukazateli:

- systém ukazatelt Du Pont
- pyramidové soustava financ¢nich ukazatela
- bonitni (diagnostické) modely

- bankrotni (predikéni) modely

2.13.1. Systém ukazateli Du Pont

Tento systém se snazi vystihnout vzdjemné vazby mezi pomérovymi ukazateli a

je zalozen na zékladni Du Pont rovnici.
ROA = (Cisty zisk / trzby) x (trzby / aktiva) = Cisty zisk / aktiva

To znamena, ze ROA = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv = vynosnost

celkovych aktiv.

Kdyz podnik pouziva pouze vlastni kapital, pak se vlastni jméni rovna aktiviim a
ROE = ROA. Ale protoZe vétsina podnikl pouziva i cizi kapital, zdkladni Du Pont

rovnice rozsifujeme takto:
ROE = ROA x (aktiva / vlastni jméni)

ROE = (Cisty zisk / trzby) x (trzby / aktiva) x (aktiva / vlastni jméni)39

% SYNEK, Miroslav, et al. Manazerskd ekonomika. 1. vyd. Praha : Grada, 1996. 456 s.
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2.5.1. Pyramidova soustava finan¢nich ukazateli

Jedna se o postupny rozklad vrcholového ukazatele (obvykle je to rentabilita
vlastniho kapitalu), na ukazatele dil¢i, které jej rozhodujicim zpisobem ovliviuji.

Schéma 1: Pyramidova soustava financnich ukazatelii

CzZ/VK
Cz/z X Z/T X T/AKT X AKT/VK

[1—(N/T) ][ T/ZAS ] X | zAS/AKT

[ CK/VK ]X[ LP/KZAV ]X [ KZAV/CK ] ;[ LP/AKT ]

[ MAT/T ]+( MzZD/T ]+[ ODP/T ]+[ FN/T }+[ OSTN/T }

(=) 1)

Zdroj: SYNEK, Miroslav, et al. Manazerska ekonomika. 1. vyd. Praha : Grada, 1996. 456 s.
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T/IAKT
N/T

TIZAS
ZAS/AKT
CK/VK
LP/RZAV

- obrat aktiv

- nakladovost trzeb (halétovy
ukazatel nakladovosti)

- obrat zasob

- podil zasob na aktivech

- ukazatel zadluZzenosti

- ukazatel rychlé likvidity
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ODP/T
FT/T
OSTN/T

MAT/T
MzD/P

- podil odpist na trzbach
- finanéni nakladovost

- podil ostatnich nakladt
na trzbach

- materidlova nakladovost
- primérnd mzda
pracovnika



2.5.2. Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely financ¢ni analyzy byly vyvinuty piedev§im
bankovnimi institucemi, pro které bylo velmi dualezité odhadnout finan¢ni situaci
podniku. Na zaklad¢ vysledku této analyzy je pak podniku bud’ poskytnuta nebo

odmitnuta pijcka.

Bonitni modely jsou diagnostickymi modely, které se snazi pomoci jednoho
syntetického ukazatele vyjadrit finan¢ni situaci podniku. Tyto modely jsou zalozeny

pfevazné na teoretickych poznatcich.

Bankrotni modely ptinaSeji informaci o tom, zda hrozi podniku v blizké
budoucnosti bankrot. Tyto modely vychazi ze skute¢nych dat podnikd, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak byly tspésné. Jsou zalozeny na predpokladu, ze skutecnost,
ze v podniku dojde k upadku, nebo Ze bude naopak vyborné prosperovat, se v podniku
projevi v riznych anomaliich nékolik let doptfedu. Tyto anomalie se projevuji rozdilnou

urovni, variabilitou a dynamikou vyvoje ve vybranych finan¢nich ukazatelich.
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3. Metodika prace

Cilem prace bylo provést finan¢ni analyzu akciové spole¢nosti. Vypoctena data
byla zhodnocena a ta ktera lze porovnat, byla porovnana s hodnotami podnikt

zabyvajicich se obdobnou ¢innosti.

Pro tuto analyzu byla ziskana data od existujici akciové spole¢nosti a na pfani

vedeni nemohl byt zvefejnén jeji ndzev, proto byl pouzit nazev IP a. s.

3.1. Historie spole¢nosti

Spolecnost IP vznikla jako spole¢nost s ru¢enim omezenym v roce 1992.
Zalozena byla s cilem prodeje vypocetni techniky a vystavby pocitacovych siti. V roce
1996 se stala poskytovatelem sluZeb internetového pfipojeni, coz se stalo nasledné jeji
hlavni pracovni €innosti. V roce 2002 spole¢nost IP transformovala na akciovou
spolecnost. V roce 2005 - 2006 spustila projekt IP telefonie, coZ momentalné tvori

nejvetsi Cast trzeb a je hlavnim zdrojem piijmu spolecnosti.

3.2. Profil spole¢nosti

Ptedmétem podnikéni je ndkup zbozi za icelem jeho dal§iho prodeje a prode;,
poskytovani telekomunikac¢nich sluzeb, automatizované zpracovani dat, poskytovani

software a vyroba, instalace a opravy elektronickych zatizeni.
Spolecnost IP a.s. je ¢eskym poskytovatelem komunikaénich feSeni a sluzeb.

Jeji zakladni kapital ¢ini 3 000 000 K¢&.
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Ma né&kolik pobogek, a to v Praze, Brng, Zling, Ceskych Bud&jovicich a v Hradci

Kralové. Spolecnost IP a.s. nemé organizac¢ni slozku v zahraniéi.

3.3. Metodika finan¢ni analyzy

Analyzovéna byla data z udaji vykazii roki 2005 az 2009. Vsechny finan¢ni
vykazy jsou pfedmétem prilohy. U vypocti, kde je doporuceno pouzit pramérné
hodnoty, byly pouzity hodnoty ke konci roku, protoze jako podklad slouZzily pouze ro¢ni
vykazy. Spole¢nost se nezabyva sezonni ¢innosti, proto se domnivam, Ze tyto hodnoty

1ze pouZit.

Nejdiive byla prace zaméfena na analyzu Gcetnich vykazl a dale na pomérové

ukazatele, které¢ vypovidaji o hospodaieni spolec¢nosti.

3.3.1. Analyza ucetnich vykazii

Analyza struktury rozvahy ( Vertikalni analyza )

Vertikalni analyzou rozvahy byla zjiSténa majetkova a kapitalova struktura
podniku. Kolik procent tvoti staly a obézny majetek a v jakém poméru je slozeni
finan¢nich zdrojt, cizich a vlastnich financ¢nich prostfedkli. Vypoctené hodnoty byly
porovnany s hodnotami odvétvovych finan¢nich analyz z webovych stranek

Ministerstva priamyslu a obchodu.

Analyza trendi rozvahy ( Horizontalni analyza )

Analyza trendl rozvahy udava, o kolik se zménily jednotlivé polozky finan¢nich

vykazl v ¢ase. Hodnoty, které zaznamenaly vétsSi zménu a bylo by vhodné se jimi tedy
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vvvvvv

aktiv to byl staly a obézny majetek, kde byly podrobnéji analyzovany zasoby,
pohledavky a finan¢ni majetek. Na strané pasiv byl porovnan v ¢ase vlastni a cizi

kapital.

Vypocet procentni zmény: (zména/ukazatel t-1) * 100

Analyza trendu vykazu zisku a ztrat

U vykazu zisku a ztrat byla provedena analyza trendu a pozornost byla zamétena
na vysledky hospodateni — provozni, z finan¢nich operaci, za béZnou ¢innost, za ucetni
obdobi a vysledek hospodareni pted zdanénim. Déle byla sledovana dynamika vyvoje

trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb s vykonovou spotfebou.
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3.3.2. Pomérové ukazatele

K celkovému hodnoceni spole¢nosti bylo pouzito pomérovych ukazatelii a jako

zékladu Du Pontovo schéma nebo-li pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.

Schéma 2: Pyramidovy rozklad rentability

ROE
ROA Financni paka
Rentabilita vynos( Obrat aktiv
1 Nakladovost Obrat stalych aktiv Obrat obéznych aktiv
L {  Provozni ndkladovost  [— - Obrat zasob
+ +
m Finan¢ni ndkladovost ] Obrat nohledavek
+ +
— Mimofadna nakladovost — Obrat fin. maietku
+
] Obrat ostatnich OA
Vykonova nakladovost ||
+
Nakladovost osobnich n. Mzdova nakl. Priimérna mzda prac.
+ L + L .
Nakladovost odpisu ] Ostatni osobni n. Produktivita prace
+
Ostatni nakladovost —
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Pyramidovy rozklad je nize podrobnéji popséan vcetné fadek z financnich
vykazl. Dale budou navazovat ukazatele likvidity a zadluzenosti, které t¢Z pomohou
objasnit hospodareni spolecnosti. Ukazatele aktivity a rentability jsou pfedmétem vyse

uvedeného schématu.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel je na vrcholu pyramidy a vyjadiuje zhodnoceni vlozené¢ho
kapitalu akcionafi. Obecné by vSechny ukazatele rentability mély rast. Pii porovnani
Vv ¢ase podava managementu pichled o vyvoji spole¢nosti. Rentabilita vlastniho kapitalu

je vypoctena
Zisk / Vlastni kapital = R . 84 / R . 68

Ukazatel ROE je ovlivnén rentabilitou celkového kapitalu (ROA) a finan¢ni

pékou.
Finanéni paka
Ukazatel je vypocitan dle vzorce

Aktiva / vlastni kapital =R . 1 /R . 68

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Tento ukazatel charakterizuje vyuziti celkového kapitalu a vypocitan je dle

vzorce
Zisk / Aktiva=R . 84 /R 1. 1

Dale ho lze vyjadfit jako soucin rentability trzeb (ROS) a obratu aktiv.

Rentabilita vynosi

Vynosy jsou definovany nasledujicimi fadky z vykazu zisku a ztraty
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Vynosy =VZaZ . 1+4+19+26+42+44

Rentabilita vynosu, jinak feceno ziskovost trzeb vyjadiuje zisk na jednu korunu

vynost. Vypocten je vzorcem

Zisk / Vynosy = R I. 84 / Vynosy

Nakladovost

V pyramidovém rozkladu je ndkladovost vysvétlena rentabilitou vynost. Tento

ukazatel se fidi vztahem

Rentabilita vynosia = 1 — Nakladovost

Nékladovost tika kolik korun nékladt firma vynalozi na 1k¢ trzeb. Tento

ukazatel je dale charakterizovana souctem ruznych kategorii nakladovosti.
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Schéma 3: Nakladovost

Celkova nakladovost

Naéklady celkem / Vynosy

VZaZt.2+8+ 12+ 17+ 18 +22+25+ 27/ Vynosy

Vykonova nakladovost = Vykony / Vynosy

VZaZ i. 8 / Vynosy

Nékl. osobnich n. = Osobni ndklady / Vynosy

VZaZt. 12 / Vynosy

Odpisova nakladovost = Odpisy / Vynosy

VZaZt. 18 / Vynosy

Finanéni nakl. = Finanéni naklady / Vynosy

VZaZt. 43 + 45/ Vynosy

Ostatni nédkladovost = Ostatni naklady / Vynosy

VZaZ¥. 2+ 17 +22 +25 +27 / Vnosy
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Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel udava, kolik vynosi podnik vyprodukuje z jedné koruny aktiv. Je

definovan jako nasledujici schéma 4.

Schéma 4: Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv
Vynosy / Celkova aktiva

Vynosy /R T. 1

Obrat stalych aktiv Obrat obéznych aktiv
Vynosy / Stala aktiva Vynosy / ObéZzna aktiva
Vynosy /R t. 3 N Vynosy / R £. 31

Rychlost obratu zasob
Vynosy / Zasoby

Vynosy /R 1. 32

Rychlost obratu krd. pohledavek

Vynosy / Pohledavky + B. uvéry

Vynosy/RT.48 + 114
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Alternativni zptisob méfeni vyuZziti obéZného majetku

V prubéhu financni analyzy se ukazalo, ze nejvét§im problémem podniku je
Spatna platebni schopnost. Nizké solventnost podniku vyplyvd mimo jiné ze Spatné¢ho
vyuzivani obézného majetku. Z tohoto diivodu byly ukazatele vyuziti obézného majetku

pocitany i alternativné. Doslo k témto upravam:

- byly pocitany trzby, nikoliv celkové vynosy. Celkové vynosy sice
1épe vystihuji. t¢innost podniku, ale v piipad¢ obéZného majetku, jsou timto

ukazatele zkresleny.

- dal8i zménou bylo pouZiti ukazatele doby obratu, nikoliv rychlosti
obratu. Diivodem pro pouziti tohoto ukazatele, byla moznost komparace

doby obratu pohledavek s dobou obratu zavazkd.

Abychom zjistili, jak spole¢nost vyuziva své zasoby, jak dlouhd je doba inkasa u
pohledavek, zda nehrozi podniku druhotna platebni neschopnost se kterou je spjata i

doba splatnosti zavazkd, byly pouZzity nasledujici vzorce:

Schéma 5: Obrat obézného majetku

Doba obratu obéZného majetku

Doba obratu zasob =365 / ( Trzby / Zasoby )

—365/((VZaZi. 1+5+19)/R¥. 32

Doba obratu pohledavek = 365 / ( Trzby / Pohledavky )

=365/ ((VZaZi. 1+5+19.)/RF. 48

Doba obratu zavazki = 365 / ( Trzby / Zavazky )

=365/ ((VZaZi. 1+5+19)/(RE 102+114)
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Ukazatele likvidity

Z ukazateli likvidity byla pocitana bézna likvidita, kterd vypovida o tom,
kolikrat by obézna aktiva proménéna v hotovost zaplatila kratkodobé zavazky. Déle
pohotova likvidita udava zda by spolecnost dokazala uspokojit své véfitele, aniz by
prodala své zasoby a okamzita likvidita informuje o tom, zda je schopna hradit pravé

splatné dluhy.

Schéma 6: Likvidita

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita = ObéZna aktiva / Krd. Zavazky

R#.31/RT. 102+ 114

Pohotova likvidita = (Ob. aktiva — Zasoby) / Krd. Zavazky

(RE31-32)/R¥ 102+ 114

Okamzita likvidita = (Penize + jejich ekvivalenty) / Krd. Zavazky

(Rt.59+60)/R¥t. 102+ 114

Vypoctené hodnoty byly porovnény s hodnotami doporuc¢enymi pro kategorie
likvidity.
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Tabulka 2: Doporucené hodnoty likvidity

Doporucené hodnoty

Bézna likvidita 15-25
Pohotova likvidita 1-15
OkamZita likvidita 0,9-1,1(0,2—0,6 pro CR)

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza : metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3.
roz§ifené vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2010. 139 s.
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Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele pomohou posoudit finan¢ni strukturu spole¢nosti z dlouhodobého

hlediska. Po porovnani v Case by trend zadluzenosti mé¢l klesat.

Ukazatel vétitelského rizika

cizi kapital / celkova aktiva=R . 85 /R t. 1

Vypoclet tohoto ukazatele udava, jak velkeé riziko vyplyva pro véftitele

Z vlozeného kapitalu do spolecnosti.
Financni péka
celkova aktiva /vlastni kapital = R . 1 /R . 68
Tento ukazatel byl uveden jako souc¢ast rozkladu.
Urokové kryti
EBIT / ndkladové uroky = VZaZ i. 30 / VZaZ t. 43

Udava, kolikrat jsou uroky pokryty ze zisku podniku. Uvadéna doporucena

hodnota je 5.

Maximalni arokova mira

finan¢ni néklady / ( vlastni kapital + bankovni Gvéry ) = VZaZ t. 43 +45 /R 1.
68 + 114

Tento ukazatel byl porovnan s rentabilitou celkového kapitalu.

ZadluZenost vyjadfend pomoci Cash flow

Cash flow z provozni ¢innosti / Cizi kapital = CF **A /R 1. 85

Tento ukazatel hodnoti zadluzenost spolecnosti prostfednictvim cash flow.

Doporucend hodnota by se méla pohybovat nad 20%.
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3.4. Vlastni alternativni rozklad ukazatelu

Jak jiz bylo fe¢eno vyse, nejvétsi problém podniku spociva v jeho Spatné
platebni schopnosti. Zaroven se v prib¢hu analyzy ukdzalo, ze vypovidaci schopnost
klasickych ukazatelli finan¢ni analyzy je zna¢né€ ovlivnéna ¢astymi zménami metodiky
uctovani. Klasicky systém pomeérovych ukazatell, tak do zna¢né miry vypovida o
zménach uctovani nikoliv o zménach hospodaieni podniku. Aby bylo mozno tyto
problémy fesit, byl navrZen zcela novy systém rozkladu ukazateli. Na vrchol pyramidy,
bylo vybrano interni Cash flow. Takto vybrany ukazatel jednak vystihuje hlavni cil
podniku, a to ziskani penéznich prostfedki k udrzeni platebni schopnosti a zaroven se

odstranil vliv ucetnich operaci zkreslujicich vysledky hospodateni.

Bylo uvazovano o 2 alternativach

Schéma 7: Pyramidovy rozklad Cash flow - Zisk

Cash flow

CF / Aktiva Aktiva

CF A*/R¥t. 1 RT. 1
CF/ Zisk Zisk / Aktiva
CFA*/RYT. 84 Ri. 84 /R¥. 1

62



Toto schéma ma lepsi vypovidaci schopnost jednotlivych slozek rozkladu. Mélo
by byt spravnéjsi, protoze jak bylo zminéno jiz vyse, ¢asté zmeény ucetnich metod mély

vliv na zkresleni vysledku hospodaieni spole¢nosti.

CF / Celkova aktiva - ukazatel charakterizuje schopnost vyuziti celkového

kapitalu, tedy kolik cash flow pfipadé na jednotku aktiv.

CF / Zisk — vyjadfuje interni cash flow na 1K¢ zisku

Zisk / Celkové aktiva — udava rentabilitu celkového kapitalu

Nize je uvedena jesté dalsi alternativa, kde misto zisku byly pouzity vynosy.

Schéma 8: Pyramidovy rozklad Cash flow -vynosy

Cash flow
Cash flow / Aktiva Aktiva
CF A*/R1. 1 RY. 1
Cash flow / Vynosy Vynosy / Aktiva
CF A* / Vynosy Vynosy /R 1. 1

Cash flow / Vynosy — charakterizuje kolik interniho cash flow piipada na 1K¢

vynost
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Vynosy / Aktiva — ukazatel vyjadiuje kolik vynost pfipada na jednotku aktiv,

udéava vynosnost aktiv
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3.4. Navrh opatreni vedouci k udrzeni platebni
schopnosti podniku

Bylo uvazovano o dvou moznostech zlepSeni finan¢ni situace podniku.

Prvni cesta k udrzeni solventnosti je prostfednictvim lepsiho fizeni obézného
majetku. Vychazime z vypoctenych dob obratu. Standardni doba splatnosti vystavenych
faktur je 14 dni, ale doba obratu pohledavek je primérné 65dnu. Faktury jsou
spole¢nosti hrazeny vyrazné po splatnosti. Doba splatnosti 14 dnt je pro firmu
nedosazitelné optimum, ale pokles doby obratu na 29 dni je pokladan za realny, protoze
tato doba odpovidéa pozadované dobé¢ splatnosti a tfem upominkdm vystavenych po 5
dnech. U fizeni zasob lze fici, Ze firma pracuje efektivné a moZznosti ke zlepSovani jsou
minimalni. Vétsina zasob je pofizovana az na objednavku a velmi rychle po nakupu

jsou vyexpedovany. Jedinou moznosti ke zlep$eni, je prodej nevyuzitych zasob.

Druhou cestou ke zlepseni platebni schopnosti je rtst rentability a pokles
nakladovosti podniku. Jak tento cil splnit je zejména sledovani mzdovych nakladi
Vv souvislosti s ukazatelem produktivity prace. DileZité je, aby doslo k redukci mzdové

nakladovosti. Pii analyze se vychéazelo z nasledujiciho schématu.

Schéma 8: Mzdova nakladovost

Mzdova nakladovost

prumérna mzda / produktivita prace

Primérna mzda Produktivita prace

VZaZt. 13 / Pocet pracovnikii Vynosy / Pocet pracovnikil
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Pocet pracovnikii byl ziskan z vyro¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 3: Pocet zaméstnancii

2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Podet zaméstnancu 20 21 19 25 25

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti

Pti poklesu produktivity prace 1ze udrzet mzdovou nakladovost odpovidajicim
poklesem primérné mzdy. V podminkéach naseho podniku jsou moznosti snizeni mzdy
velmi omezené, protoze portfolio zaméstnancti tvoii z nejvetsi casti specialisté a
kvalifikovani pracovnici. Snizeni mzdy by mélo za nasledek jejich hromadny odchod
z firmy a to neni v jejim zajmu. Z tohoto diivodu je jedinou alternativou sniZeni poctu
prepoctenych pracovnikil. Toto opatieni by se tykalo jen vybranych zaméstnanci.
Takovych, jejichZ odchod by nijak neohrozil provoz podniku. Pti vypoctu byl za
optimalni rok pokladan rok 2007 a ispora poctu pracovnikll byla vyjadiena jako soucin

relativniho ibytku pracovnikl a primérné mzdy v aktudlnim roce.

Prace je dale zamétena na feSeni sniZzeni doby obratu zavazku. Tato lhita byla
stanovena na 60 dni z piivodnich 120. Tim se doba obratu zavazkl zkratila na polovinu.
Takova doba by byla ze strany dodavatelli vice akceptovatelnd a podnik by nemél byt
existen¢né ohrozen. Nedojde k omezeni sluzeb ani zasilani penalizacnich faktur. Tuto
splatnost lze pouzit jen kratkodob¢, do doby nez podnik vyiesi problémy se Spatnou
platebni schopnosti. VySe pfirustku finan¢nich prostiedkii v§ak na snizeni doby obratu
zé&vazki neni zcela dostacujici a je jen CasteCnym feSenim. Udrzeni pozadované
likvidity a zaroven sniZeni doby splatnosti zavazkil, neni mozné ufinancovat pouze
zménami v okruhu fizeni obéZzného majetku a dostatecny neni ani vliv naristu

rentability. Z tohoto diivodu je nutna ptjcka. Z predeslych analyz vyplynulo, ze podnik
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je vyrazné podkapitalizovan a zadné dalsi zvySovani dluhu neni mozné. Navrhovanou
operaci vSak ke zvyseni zadluzenosti nedojde. Dluh v absolutni vysi zlistane stejny,
dojde pouze ke zméng¢ jeho struktury, kdy na tkor kratkodobych dluhti vzroste dluh

dlouhodoby. Tato operace tak nejen zvysi schopnost splacet, ale zarovei i pozitivné

ovlivni strukturu pasiv.
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4. Prakticka cast

4.1. Analyza absolutnich ukazateli

4.1.1. Analyza struktury rozvahy

Analyza aktiv

Tabulka 4: Slozeni aktiv (%)

2005 2006 2007 2008 2009
Stala aktiva 41,96 46,12 47,53 48,17 50,4
Obé&Zn4 aktiva 42,83 49,27 50,92 46,63 44,64
Ostatni aktiva 15,2 4,61 1,55 5,2 4,95

Zdroj: Vlastni Setfeni

Po porovnani vSech péti let vidime, Ze podil ostatnich aktiv klesl a drZi se kolem

5% z cekovych aktiv. D4 se fici, Ze pomér stalych a obéznych aktiv je vyrovnany.

Vertikalni analyza aktiv, tedy analyza majetkové struktury spolecnosti po

porovnani s hodnotami analyzy struktury majetku u spolecnosti poskytujici sluzby je

velmi odlisna. Udana hodnota pro stala aktiva se pohybuje kolem 70% jako podil na

celkovych aktivech. Spolecnost IP se pohybuje kolem necelych 50% a to samé plati pro

ob¢ézna aktiva, ktera se pohybuji primérné kolem 45% v porovnani s odvétvovou

analyzou, jsou tyto hodnoty velmi vysoké. Pro obézna se hodnoty odvétvové analyzy

pohybuji kolem 25%. U analyzované spolecnosti neni tak vysoky podil dlouhodobého

majetku jako je pro firmu v tomto oboru podnikajici bézné. Spole¢nost IP a.s. ma vyssi
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podil obéznych prostredkil na celkovych aktivech nez stalych az v roce 2009 se tento

pomér obralil a toto zvySeni stdlého majetku je hodnoceno jako pozitivni vyvoj.

Graf 1: SlozZeni aktiv rok 2005- 2009
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Nize je provedena analyza skladby ob&Zznych aktiv a porovnani s hodnotami

stejného odvétvi.

Tabulka 5: Slozeni obeznych aktiv (%)

IP a.s.

2005 2006 2007 2008 2009
Zasoby 7,54 10, 27 9,5 6, 70 8,81
Pohledavky 33,88 36,44 38,56 39,18 35,55
Finan¢ni majetek 1,41 2,55 2,75 0,75 0,29
Zdroj: Vlastni Setfeni
Tabulka 6: Slozeni obéznych aktiv stejného odvétvi (%)
Hodnoty stejného odvétvi

2007 2008 2009

Zasoby 1,66 1,25 1,51
Pohledavky 15,43 21,36 24,94
Finan¢ni majetek 7,33 5,22 4,27

Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu [online]. 2010 [cit. 2010-06-02]. Dostupné z WWW:

<http://www.mpo.cz/dokument66054.htmi>.

Po porovnani hodnot poméru zasob, pohledavek a finanéniho majetku na

obéznych aktivech s hodnotami firem stejného odvétvi vidime, Ze spole¢nost IP a.s. ma

vysoky podil zasob. Toto je zplisobeno tim, Ze spolecnost k poskytovani internetovych

sluzeb jesté jako dodatkovou sluzbu prodava hardware. Trend pohledavek v roce 2009

klesl, ale 1 tak je podil o 10 % vyssi nez je tomu u hodnot oborové analyzy. Finan¢ni

majetek ma shodny trend, ve vSech letech klesal, i kdyz u spole¢nosti IP je pomér

vyrazné nizsi.
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Graf 2: Obézny majetek
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U spolecnosti IP a.s. je z grafu 2 ziejmé, ze nejvétsi podil na obézném majetku
maji pohledavky. V pozorovanych letech tento podil stale roste, az na rok 2009, muze to
byt zapti¢inéno rastem poc¢tu odbérateli nebo se mohla prodlouzit doba inkasa, toto
bude analyzovano hloubéji v pomérové analyze. Finan¢ni majetek dle grafu tvofi

minimalni polozku obézného majetku, tato hodnota by méla byt vyssi, mohla by tim tak

byt ohroZena likvidita podniku. Tato problematika bude téZ podrobnéji feSena

V pomérové analyze.
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Analyza pasiv

Tabulka 7: Slozeni pasiv (%)

IP as.

2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 3,84 8,79 13,68 24,51 30,14
Cizi zdroje 90,03 86,17 81,26 71,36 66,4
Ostatni pasiva 6,14 5,05 5,06 414 3,47
Zdroj: Vlastni Setfeni
Tabulka 8: SloZeni pasiv stejného odvétvi (%)
Hodnoty stejného odvétvi

2005 2006 2007

Vlastni kapital 66,5 65,92 66,33
Cizi zdroje 33,25 33,03 28,1

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z grafu vertikalni analyzy pasiv je ziejmé, Ze finan¢ni struktura spolecnosti je

tvofena z nejvetsi ¢asti cizimi zdroji. V roce 2005 je podil ciziho kapitalu 90 %, coz je

velmi vysoka hodnota a vlastni kapital tvoii jen 4 %. Cizi kapital v takové vysi jako je u
spolecnosti IP a.s., je riskantni, firma by mohla byt existenéné ohrozena. V dalSich
letech vzristd pomér vlastnich zdrojl, coz bude vidét i v porovnani u horizontéalni
analyzy rozvahy. V roce 2009 jsou hodnoty vlastniho kapitalu 30,14 % a ciziho
kapitalu 66,4 % k celkovym pasiviim, to je nejblize k oborovym hodnotam, které jsou u
vlastniho 66,33 % a u ciziho kapitalu 28,10 %, ale 1 tak velmi pod Grovni. Firma ma
obraceny pomér vlastniho a ciziho kapitalu, neZ je tomu u spole¢nosti podnikajicich ve
stejném oboru. Trend rastu vlastniho kapitalu spole¢nosti IP je pozitivni a je nadale

doporucen.
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Graf 3: Slozeni pasiv rok 2005 - 2009
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4.1.2. Analyza trendii rozvahy

Analyza aktiv

Tabulka 9: Horizontdalni analyza aktiv

2005 2006 2007 2008 2009
Stala aktiva 10471| 12300 13365| 13416| 13976
Dlouhodoby nehmotny majetek 3792 3893 4047 5727
Dlouhodoby hmotny majetek 10471 8508 9472 9369 8249
Obézna aktiva 10689 | 13139| 14317| 12988 12379
Zasoby 1882 2740 2694 1865 2442
Dlouhodobé pohledavky 680 20 87 76 64
Kratkodobé pohledavky 7774 9699| 10757| 10837 9793
Finan¢ni majetek 353 680 779 210 80
Ostatni aktiva 3794 1230 437 1447 1373

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z tabulky je ziejmé, Ze stala aktiva maji rostouci trend, coZ je pozitivni vyvoj a

obézn4 aktiva kolisaji. Z nuly vzrost nehmotny majetek a u ob&znych aktiv je ziejmy

narust pohledavek a to kratkodobych, dlouhodobé byly sniZzeny. Problematikou

pohledavek se budeme podrobnéji zabyvat u pomérovych ukazateld a to u ukazateki

aktivity. Zasoby maji kolisajici trend a v roce 2008 klesly na tiroven roku 2005, ale

V nasledujicim roce opé€t vzrostly, spolecnost by méla zasoby snizovat.Vhledem k tomu,

ze firma poskytuje sluzby, velka vazanost finan¢nich prostredkii v zasobach neni

optimalni. Finan¢ni majetek do roku 2007 rostl, ale v roce 2009 jeho hodnota klesla na

minimum. Hodnota finanéniho majetku by méla byt vyssi, vice prozradi analyza

pomérovych ukazateld likvidity.
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Graf 4: Porovnadni obéznych a stalych aktiv

16000

14000

12000

10000

8000 B Obézna aktiva

6000 m Stala aktiva

4000

2000

0

2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z grafu vidime, Ze ob&zna aktiva do roku 2007 méla vyssi hodnotu neZ stala
aktiva. V roce 2008 se vratila na tiroven roku 2006 a stala aktiva vzrostla. Rostouci
vyvoj staleho majetku je hodnocen jako pozitivni a spole¢nost by méla nadale snizovat
vysi obéznych aktiv. Jejich podil na celkové majetkové struktufe je vysoky, vzhledem
pfedmétu podnikani. V sektoru sluzeb maji vétsi podil na majetkové strukture, dle

odvétvové analyzy stala aktiva.
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Analyza pasiv

Tabulka 10: Horizontdlni analyza pasiv

2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 958 2343 3846 6825 8356
Zakladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000
Kapitalové fondy 83 929 929
Rezervni fondy, nedélitelny 60 60 129 211 311
fond a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodateni minulych -548 -2102 -994 1680 2584
let
Vysledek hospodateni bézného -1554 1385 1628 1005 1532
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 22465| 22980 22850 19874 18411
Rezervy 1927 2711 2571 1204
Dlouhodobé zavazky 4430 1047 3266 949
Kratkodobé zavazky 14716 10962 12017| 11291| 10422
Bankovni Givéry a vypomoci 4775 4877 4996 6430 7989
Ostatni pasiva 1531 1346 1423 1152 961

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z tabulky je ziejmé, ze vlastni kapital stale roste a roste 1 vysledek hospodareni.

Tento pozitivni vyvoj vSak zaznamenal v roce 2008 poklesl, tato polozka rozvahy by

méla rast nebo by méla mit nejhtife setrvaly stav.

Cizi zdroje klesaji, v roce 2009 byly rozpustény rezervy a na nulu klesly 1

dlouhodobé zavazky. Kratkodobé zavazky kolisaji, ale maji tendenci téZ klesat,

z vértitelského hlediska by byla firma v tomto sméru vnimana pozitivn€. U bankovnich

uvérl vidime vzestup, jejich vyuZitim byly splaceny zavazky.
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Graf 5: Porovndni viastnich a cizich zdrojii financovani
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Zdroj: Vlastni Setieni

Snizovani cizich zdrojl financovani je v pfipadé€ spolecnosti IP a.s. nutnosti a
hodnoceno je jako pozitivni, protoze jeho hodnota na podilu pasiv je pfili§ vysoka a

firma je podkapitalizovana.
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4.1.3. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pozornost pfi horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty byla zamétea na

vSechny kategorie vysledku hospodateni.

Tabulka 11: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

2005 2006 2007 2008| 2009
Provozni VH -1061 2154 2399 1750 1724
Finan¢ni VH -470 -764 -713| -1137 -75
VH za béznou ¢innost -1531 1348 1628 1005, 1532
VH za ucetni obdobi -1554 1385 1628 1005| 1532
VH pted zdanénim -1554 1391 1686 613| 1649

Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf 6: Porovnani vysledkii hospodareni
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Zdroj: Vlastni Setieni
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Z grafu 6 mizeme vycist, ze v roce 2005 jsou vSechny vysledky hospodafeni

Vv zépornych Cislech. Je to zapfic¢inéno velkou investici do vystavby a modernizace siti.
V dalsich letech kromé vysledku hospodateni z finan¢ni ¢innosti, hospodaiské vysledky
rostou. Jen roce 2008 vysledek hospodateni klesl, coZ 1ze hodnotit negativné. U
finan¢niho hospodaiského vysledku se spolecnost pohybuje v zapornych Cislech, coz je
bézné u firem vyuzivajici ve vét§i mife cizi zdroje financovani. V roce 2008 je tento
vysledek hospodateni na velmi nizké Grovni, vyplyva to z vyse placenych ndkladovych
urokd, které jsou v tomto roce skoro jedenkrat vyssi nez v roce pfedchozim. Diky tomu
klesly tak razantné i vysledeky u ostatnich kategoriich hospodateni, kam se finan¢ni

hospodateni promita. V roce 2009 spole¢nost opét vSechny kategorie vysledku

vvvvvv

Dale se ve své praci budu orientovat na souméteni trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a

sluZzeb s vykonovou spotiebou.

Graf 7: Porovnani trzeb a vwkonové spotreby
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Zdroj: Vlastni Setieni
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Z grafu je patrné, ze trzby za prodej vlastnich vyrobk, coz je nejpodstatnéjsi polozka
vynosu, vzrostly o 8%, 5,3%, 2,6% a v roce 2009 o0 6%. Toto je hodnoceno jako
pozitivni vyvoj. Polozky vykonové spotteby, ale také rostou a to pomérem 2,6 %,
11,6%, 5,2% a 1,36% oproti pfedchozimu roku. Nejptiznivéjsi vyvoj obou polozek byl
Vv roce 2006 a 2009, kdy trzby rostly rychleji nez naklady. Optimalni stav by byl rast
trzeb, coz z grafu 7 je patrné a minimalizace nakladi. Po analyze dat z vykazu zisku a
ztrat by spolecnost IP a.s. méla snizit ndklady. Celkové trzby rostou, ale vyssi dynamika

rustu je zfejma i u nakladt, kromé roku 2009.
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4.2. Analyza pomérovych ukazateli

4.2.1. Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Z grafu ¢. 8 vidime, ze ukazatel rentability vlozeného kapitalu ma klesajici trend,

az v roce 2009 je zaznamenan mirny narist. Protoze udava jak zhodnocen je vlozeny

kapital, klesajici trend neznamena pro vlastniky nic pozitivniho. Z pfedchozi analyzy

trendu vyplynulo, Ze firma zvysila podil vlastniho kapitalu. To je pozitivné

klasifikovany vyvoj, protoze spole¢nost je podkapitalizovana, ale z ukazatele rentability

vlastniho kapitalu je ziejmé, Ze spolecnost tento kapital neumi zcela vyuzit, tak aby

s dynamikou riistu vlastniho kapitalu rostl i zisk. Z vypoctu je ziejmé, Ze spole¢nost

tohoto neumi efektivné vyuzit a méla by se vice orientovat na lepsi vyuziti vlastniho

kapitalu.

Tabulka 12: Rentabilita viastniho kapitilu

2005 2006 2007 2008 2009
ROE (%) -162,21|  59,11| 42,33| 14,73| 18,33
ROA (%) -6,23 5,19 5,79 3,61 5,53
Finanéni paka 26,05| 11,38 7,31 4,08 3,32

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf 8: Rentabilita viastniho kapitalu
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Rentabilita celkového kapitilu —- ROA

Tento ukazatel nezaznamenava takové vykyvy jako ROE. Z grafu ¢. 8 vidime, ze

rentabilita celkového kapitalu do roku 2007 roste, znamena to tedy, ze spole¢nost IP a.s.

celkovy kapital zhodnocuje. Ovsem v roce 2008 se snizila hodnota ROA az pod

nez v ptedchozich letech. Renatbilita vynost a obrat aktiv skoro kopiruji data

v v

z predchozich let. Pozitivné l1ze hodnotit vyvoj obratu celkovych aktiv, kdy v roce 2009

vzrostl na 2,23.

Tabulka 13: Rentabilita celkového kapitalu

ROA (%) -6,23 5,19 5,79 3,61 5,53
Rentabilita vynosi (%) -0,03 0,02 0,03 0,02 0,02
Obrat aktiv 2,15 2,16 2,12 2,18 2,23

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf 9: Rentabilita celkového kapitdlu
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Graf 10: Vyvoj rentability vynosit a obratu aktiv
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Renatbilita vynosi a nakladovost

Tabulka 14: Rentabilita vynosii a nakladovost

2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita vynost -0,03 0,02 0,03 0,02 0,02
Nakladovost 1,03 0,98 0,97 0,98 0,98
Finan¢ni nakladovost 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
Vykonova nakladovost 0,66 0,63 0,68 0,70 0,70
Nakladovost osobnich nakladt 0,15 0,12 0,11 0,13 0,14
Odpisova nakladovost 0,14 0,08 0,02 0,04 0,04
Ostatni nakladovost 0,07 0,13 0,15 0,10 0,09
Zdroj: Vlastni Setieni
Graf 11:Vynosnost a nakladovost
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Rentabilita vynost je minimalni, protoze vyse nakladl je téméer stejnd jako vyse
vynosu. Trend vyvoje obou ukazateli stagnuje. Nakladovost by méla mit klesajici
charakter, aby firma dosahla vyssi rentability vynosti. Momentaln€ na 1K¢ vynost,
ptfipada 0,98K¢ nakladd. Finanéni néklady jsou témét konstantni a tvoii 1% z
nakladvosti. Vykonova nakladovost tvoii nejvétsi ¢ast z celkové nakladovosti, mé
negativni vliv na vyvoj nékladovosti, protoze stale roste, v roce 2008 a 2009 se drzi na
70%. Tvofti ji naklady na material a energie a sluzby. Naklady na material a sluzby se
spolecnosti podatilo vyrazné¢ snizit, ale velky narust zaznamenaly naklady na sluzby. Ty
tvoti v poslednich letech pies 90% celkové vykonové spotieby. Nakladovost osobnich
nakladt kolisa, v roce 2009 vzrostla na 14% a je to druhd nejvyznamné;jsi polozka

nakladovosti. Tato ndkladovost bude feSena v jedné z dalSich ¢asti préace.

Graf 12: Vykonova nakladovost
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4.2.2. Ukazatele aktivity

Tabulka 15: Obrat celkovych aktiv

2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv 2,15 2,16 2,12 2,18 2,23
Obrat stalych aktiv 513 4,68 4,45 4,52 4,42
Obrat obéznych aktiv 5,03 4,38 4,16 4,67 4,99

Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf 13: Obrat celkovych aktiv
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Vyvoj ukazatele rychlosti obratu je celkem pozitivni, pouze v roce 2007 zaznamenal
pokles, ale v ostatnich letech stale roste. V roce 2009, kdy je nejvyssi, vykazuje na 1K¢
aktiv 2,23K¢ vynosu. Dle grafu 13 je trend obratu stalych a obéznych aktiv skoro
shodny. V roce 2008 a 2009 je obrat obéZznych aktiv vyssi nez stalych a to je pozitivni

vyvoj. Obratovost obéznych aktiv bude podrobnéji feSena dale.
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Graf 14: Obrat stalych a obéznych aktiv
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Obrat obéznych aktiv
Tabulkal6: Obrat obéznych aktiv
2005 2006 2007 2008 2009
Obrat ob&znych aktiv 5,03 4,38 416 4,67 4,99
Obrat pohledavek 6,91 5,94 5,54 5,60 6,31
Obrat zasob 28,56 21,01 22,10 32,53 33,11

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf 15: Obrat pohledavek a zasob
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Vyvoj obratu zasob lze hodnotit pozitivng, ikdyz v letech 2006 a 2007 trend
zaznamenal vyrazny propad, ktery ale v dalSich letech stoupl a v poslednim sledovaném
roce dosahl vyrazné vyssi hodnoty, nez na pocatku pozorovani. V roce 2009 se zasoby
ve firm¢ otoci 33,11krat. U obratu pohledavek tak dobry vyvoj zaznamenan neni, trend
spiSe stagnuje s minimalnimi odchylkami, neZ ze by se zlepSoval, jako tomu bylo u
zasob. Hodnoty jsou velmi nizké a firma by se méla orintovat na zvySeni obratovosti
pohledavek. Celkovée lze fici, Ze na pozitivni vyvoj obratu obéznych aktiv, ma velky

vliv obratovost zasob.

88



4.2.3. Alternativni zptiisob méreni vyuziti obézZného

majetku

Firma se potyka s problémem Spatné platebni schopnosti, proto byla provedena

analyza alternativné s pfepoctem pies trzby. Mélo by byt zjisténo, jak efektivné je

vyuzivan ob&zny majetek.

Tabulkal7: Doba obratu pohledavek, zasob a zdvazkii

2005 2006 2007 2008 2009
Doba obratu pohledavek 60,92 66,28 69,49 68,74 58,72
Doba obratu zasob 14,75 18,73 17,40 11,83 11,18
Doba obratu zavazku 152,74 108,25 109,90 112,40 110,40
Zdroj: Vlastni Setfeni
Graf 16: Vyvoj doby obratu pohledavek, zasob a zdvazkii
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Vyvoj doby obratu pohledavek je kolisajici, pozitivné l1ze ohodnostit fakt, ze na
konci pozorovaného obdobi pocet dni obratu klesl pod hodnotu z roku 2005. Nejnizsi
hodnota za celé sledované obdobi je 58,72 dne a je 1 tak pomérné vysoka vzhledem
k tomu, Ze standardni splatnost faktur je 14 dni. Firma by se méla zamyslet nad
zptisnénim a zménou procesu vymahani pohledavek. Pokud zkrati dobu obratu

pohledavek, zlepsi i svou platebni schopnost.

Doba obratu zasob nend moc pozitivni vyvoj v poslednich letech. Po interni
analyze ve firm¢ bylo zji§téno, ze spole¢nost nakupuje vétSinu zasob az na objednavku
a velmi rychle po nakupuju je zase expeduje dal, proto by rychlost obratu méla byt
daleko vyssi. Tento ukazatel zhorSuji nevyuzité zasoby, v tomto ptipadé¢ zastaraly HW,

ktery by méla firma odprodat. Tim by se doba obratu zasob zlepsila.

Doba obratu zavazki se hned v roce 2006 zlepsila. Snizila se o 44,49 dne, to je
pozitivni vyvoj, ale v dal$ich letech k vyraznému poklesu obratu zavazkli nedoslo a
trend dale minimalné kolisal. Doba obratu zavazki se od roku 2006 primérné pohybuje
okolo 110 dnd, tato doba thrady zavazku je velmi vysoka. Vzhedem ke splatnosti
doslych faktur, které maji vétSinou 30 dnti, splecnost riskuje ze strany dodavatelt

omezeni sluzeb nebo preruSeni dodavek.
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Graf 17: Dodavatelsky uver
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Souméienim doby zavazku a pohledavek, je z grafu ¢. 16 ¢itelné, na jakou dobu
ma spole¢nost k dispozici dodavatelsky aver. V roce 2005 je doba 91,84dnt a to je
pomérné dlouhy ¢asovy usek na vyuziti dodavatelského véru, v dalSich letech je tato

doba jiz vyrazng kratsi.
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4.2.4. Ukazatele likvidity

Tabulka 18: Likvidita

2005 2006 2007 2008 2009

Bézna likvidita 0,55 0,83 0,84 0,73 0,67
Pohotova likvidita 0,45 0,66 0,68 0,63 0,54
Zdroj: Vlastni Setfeni
Graf 18: Vyvoj likvidity
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Z grafu 16 je patrny rast vSech kategorii likvidity do roku 2007, pak je tendence

klesajici a u okamzité likvidity hodnota v poslednim sledovaném roce klesla az pod

uroven roku 2005. Takovy vyvoj likvidity je pro firmu negativni a méla by se zaméftit

na jeho zlepseni.
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Nejvyssich hodnot dosahuje bézna likvidita v letech 2006 a 2007 a to 0,83. Je to
ovlivnéno ristem obéznych aktiv v téchto letech. Bohuzel tato hodnota nedosahuje ani
minimalni hranice doporu¢ené hodnoty bézné likvidity, ktera se pohybuje v intervalu

15-25.

Pohotova likvidita dosahuje nejvyssi hodnoty téz v roce 2007, ale i tak zdaleka
nedosahuje spodni hranice doporuc¢ené hodnoty, pro tuto kategorii likvidity, ktera je
v rozmezi 1 — 1,5. Pokud by ji dosahovala, znamenalo by to, Ze pfijaté penézni
prostiedky za pohledavky, by pokryly potiebu thrady zadvazkl, ¢emuz v tomto ptipadé
neni. Firmé penézni prostfedky na tthradu zavazki chybéji ve vSech pozorovanych

letech.

Doporucéena hodnota okamzité likvidity se v CR pohybuje v intervalu 0,2 — 0,6.
Ani v tomto pfipadé nejvyssi zaznamenana hodnota 0,05 nedosahuje ani spodni hranice.
Tato ,,nejlepsi“ hodnota okamzité likvidity je ovlivnéna vysi kratkodobého finan¢niho
majetku, ktery v roce 2007 vzrostl. Kratkodobé zavazky se nijak nesnizily, naopak
oproti roku 2006 se zvysily. Kritickd hodnota likvidity spoleénosti je v roce 2009, kdy
doséahla hodnoty pouze 0,004. Toto bylo ovlivnéno nartistem zavazkii a vyraznym

poklesem kratkodobého finanéniho majetku.

Celkovy ukazatel likvidity je hodnocen velmi negativnég, protoZe firma neni
schopna splacet kratkodobé zavazky a tim ohrozuje svou existenci. Je nutné navrhnout

opatfeni, kterd povedou ke zlepSeni likvidity, tedy 1 ke zlepSeni platebni schopnosti.
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4.2 5. Ukazatele zadluzZenosti

Tabulka 19: Ukazatele zadluzZenosti

2005 2006 2007 2008 2009
Ukazatel véfitelského rizika % 90,03 86,17 81,26 71,36 66,40
Finanéni paka 26,05 11,38 7,31 3,32 4,08
Urokové kryti -4,31 4,17 4,33 1,84 3,10
Maximalni urokova mira 8,23 10,90 8,43 8,53 4,80
Zadluzenost pomoci CF % 26,03 16,27 17,87 21,01 23,50

Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf 19: Vyvoj ukazatele véritelského rizika
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Na zacatku sledovaného obdobi je zadluzenost spolecnosti velmi vysoka. V roce

2005 dosahovala 90%, coz je zplisobeno tim, ze spolecnost pouzivala v pfehnané miie
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cizich zdroju k financovani. V dal$ich letech firma snizuje vyuzivani ciziho kapitalu a

navysuje své zdroje kryti, trend véfitelského rizika klesé a to je pozitivni vyvoj.

Hodnota urokového kryti udava kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Tento ukazatel
by se mél pohybovat kolem hodnoty 5. Této vyse se ukazatel nejvice piiblizil v letech
2006 a 2007.

Ukazatel maximalni Girokova mira, sdm o sob& by nebyl az tak zajimavy, az pti
porovnani s ukazatelem ROA s EBIT, tedy rentability celkového kapitalu po¢itaného
pomoci provozniho vysledku hospodatfeni. Komparaci téchto dvou ukazatelt je ziskan
ukazatel podminek pro zadluzeni. Pokud je rentabilita vy$$i nez maximalni Grokova
mira, existuji podminky pro dalsi zadluZzovani firmy. Graf ¢. 18 potvrzuje pfedchozi
zavery analyzy, to ze je spole€nost predluZena. V pozorovanych letech dosdhla ROA
vys$sich hodnot nez maximalni tirokova mira v roce jen 2007 a to o pouhych 0,10 % a

pak v roce 2009 o 1,42 %.

Graf 20: Porovnani ROA s maximdlni vrokovou mirou
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S vysi dluhti musi firma vénovat pozornost i tvorbé prostfedkl na jejich
splaceni. Z tohoto pohledu hodnoti zadluzenost ukazatel poméru cash flow. Pro
finan¢n¢ zdravou firmu by hodnota ukazatele zadluzenosti pomoci cash flow m¢la
piesahovat 20%. Z grafu 19 i tabulky ¢. 19 je vidét, Ze pozitivni vySe tohoto ukazatele
byla v roce 2005 a pak v poslednich tfech letech, kdy ma rostouci trend.

Graf 21: Zadluzenost pomoci Cash flow
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4.3. Vlastni alternativni rozklad ukazatelu

V pribéhu analyzy se ukazalo ze, nejvétsi problém podniku spociva v jeho
Spatné platebni schopnosti a zaroven vyplynulo, ze vypovidaci schopnost klasickych
ukazatelll financni analyzy je znacné€ ovlivnéna ¢astymi zménami metod uctovani. Dle
mého nazoru, tak klasicky systém pomeérovych ukazatelli do znacné miry vypovida o
zménach uctovani nikoliv o zménéch hospodateni podniku. Aby bylo mozno tyto
problémy fesit, byl navrZen zcela novy systém rozkladu ukazatel vychazejici téz z Du
Pontova schématu. Na vrchol pyramidy bylo vybrano interni cash flow. Takto vybrany
ukazatel jednak vystihuje hlavni cil podniku, a to ziskani penéznich prostredki
Kk udrZeni platebni schopnosti a zaroven se odstranil vliv t€etnich operaci zkreslujicich

vysledky hospodarteni.

Tabulka 20: Rozklad Cash flow - zisk

2005 2006 2007 2008 2009
Cash flow 6704 9616 3989 2316 3157
Aktiva 24954 | 26669| 28119, 27851| 27728
Cash flow / Aktiva 26,87% | 36,06% | 14,19% | 8,32% | 11,39%

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf 22: Vyvoj ukazatele Cash flow / Aktiva
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Ukazatel Cash flow / Aktiva charakterizuje schopnost vyuZiti celkového
kapitalu, vyjadiuje kolik interniho cash flow pfipada na jednotku aktiv. Nahrazuje
ukazatel rentability celkového kapitalu. Z grafu je patrné, ze trend do roku 2006 rostl az
na hodnotu 36%, v nasledujicim roce zaznamenal vyrazny propad, v roce 2008 aZ na
8%. Z tabulky ¢. 20 je zfejmé, Ze na tento alternativni ukazatel ma nejvétsi vliv hodnota
cash flow, na aktiva reaguje minimaln¢, ta maji zcela odlisny vyvoj. Graf ¢. 20 jasné

vyjadiuje negativni vyvoj hospodaieni v poslednich letech.

V porovnani s ukazatelem klasické pomérové analyzy rentability celkového
kapitalu maji ukazatele riznou dynamiku vyvoje. Zcela odli$na je pak v letech 2006 a
2007. Tabulka potvrzuje navrzeny zpusob hodnoceni, kde pti komparaci je meziro¢ni
rust zisku jednozna¢né dan zménou vyse odpist. Ukazatel Cash flow / Aktiva vystihuje
realnéji skute¢nou situaci podniku, ktera neni tak pozitivni jako u klasickych ukazatelt

poméroveé analyzy. Skute¢na situace podniku je horsi.
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Graf 23
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zisku. Trend tohoto ukazatele vyrazné poklesl, to pro podnik neni pozitivni. Ukazatel

Ukazatel Cash flow / Zisk vyjadfuje kolik interniho cash flow pfipada na 1K¢

potvrzuje, Ze pti¢inou takoveé vyrazné zmeény poméru Cash flow / Zisk byla v téchto

letech zména metody Uctovani. Kdy zisk vypadal stale pozitivné, ikdyz skutecna situace

je horsi. Oproti tomu u ukazatele Zisk / Aktiva, je zaznamenan pozitivni vyvoj rychlosti

obratu.

Tabulka 21: Rozklad Cash flow - vynosy

U dalsi alternativy rozkladu, byly misto zisku pouzity vynosy.

2005| 2006] 2007| 2008] 2009
Cash flow / Aktiva 26,87% | 36,06% | 14,19%| 8,32% | 11,39%
Cash flow / V¥nosy 012] 017| 007 004 0,05
Vynosy / Aktiva 215 216| 212| 2,18] 2,23

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf 24: Vyvoj ukazatele Cash flow / Vynosy
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Tento ukazatel ma velmi podobny trend jako cash flow / aktiva. Graf znazorfuje

pokles podilu hotovych penéz k celkovym vynostim.
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4.4. Navrh opatreni k udrzeni finan¢niho zdravi

podniku.

- Prostfednictvim lepSiho Fizeni obéZného majetku

Jednim ze zplsobt jak by bylo mozné zlepsit platebni schopnost spolecnosti je

Z kraceni doby obratu pohledavek. Standardni splatnost vystavenych faktur je 14 dni.

Z predchozich vypocti doby obratu vyplyva primérna rychlost obratu pohledavek 65

dni. V porovnani se splatnosti faktur je stav pohledavek zanedbany. Dosazeni thrady

faktur ve splatnosti neni pro firmu realné, proto byla zvolena alternativa 29 dnti. To

odpovidé dobé¢ splatnosti faktury a 3 upominkdm vystavenych po 5 dnech.

Tabulka 22: Prirustek financnich prostredkii - pohledavky

2005 2006 2007 2008 2009
Stav pohledéavek - 29 dni splatnost 3701 4243 4489 4572 4836
Prirastek krd. finanéniho majetku 4073 5456 6268 6265 4957
Kratkodoby finan¢ni majetek celkem 4426 6136 7047 6475 5037

Zdroj: Vlastni Setfeni

V tabulce 23 je vypocitan stav pohledavek pii zméné doby obratu a pfirustek

kratkodobého finan¢niho majetku. V tabulce 24 je ptepoctena likvidita a je mozné ji

porovnat s piivodnimi hodnotamy. Pokud by firma zkratila rychlost obratu pohledavek

na 29 dnti, hodnoty okamzité likvidity by se pohybovaly v doporu¢eném intervalu 0,2

az 0,6 a spole¢nost by mohla byt ohodnocena jako financné zdrava.

Tabulka 23: Prepoctend likvidita - pohledavky

2005 2006 2007 2008 2009
Okamzité likvidita - 29 dni splatnost 0,23 0,39 0,41 0,37 0,27
Okamzita likvidita - ptivodni 0,02 0,04 0,05 0,01| 0,004

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Dalsi slozkou obézného majetku jsou zasoby. Dle interniho Setfeni ve
spole¢nosti bylo zjisténo, ze zasoby jsou v poslednich letech nakupovany na
objednavku a po té rychle vyexpedovany. Bylo by mozné fici, ze podnik pracuje
efektivné a moznosti pro zlepseni jiz nejsou. Presto mél vyvoj doby obratu zasob
Vv poslednich letech mirn¢€ klesajici trend. Pfi¢inou je nevyuziti zastaralych zasob. Jedna
se o hadrware, ktery je pro firmu nepouzitelny, proto je doporucen jeho prodej. V roce
2009 vyse nevyuzitych zasob tvotila 598 tisic. Po konzultaci s odbornym pracovnikem
ve firmé bylo zjisténo, Ze tyto nevyuzité zasoby by mohly byt prodany ve své polovicni

vysi jejich pofizovaci hodnoty. Prodejem nevyuzitych zasob podnik ziska 299 tisic.

- SniZenim nakladovosti podniku — Gispora mzdovych naklada v zavislosti

na produktivité prace

Tabulka 24: Ndakladovost osobnich ndkladii

2005 2006 2007 2008 2009
Nakladovost osobnich nakladd 0,15 0,12 0,11 0,13 0,14
Mzdova nakladovost 0,11 0,09 0,08 0,09 0,10
Nakladovost ostatnich os. n. 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04

Zdroj: Vlastni Setfeni

Nakladovost osobnich nakladii je druhou nejvyssi polozkou celkové

nakladovosti a proto by bylo vhodné se zabyvat jejim sniZenim. Plo§né sniZzeni mezd

neni v podminkach naSeho podniku mozné, vzhledem k portfoliu zaméstnanct, které

z vétsiny tvofi kvalifikovani pracovnici. SniZzeni mezd by vedlo k jejich hromadnému

odchodu, coZ neni v z4jmu firmy.

K uspote mzdovych ndklada doslo v souvislosti s ukazatelem produktivity prace.

Z grafu 24 a tabulky 26 je patrny vyvoj pramérné mzdy a produktivity prace. Od roku
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2007 vyrazné klesla produktivita prace. Primérna mzda mirné kolisa, ale ne s takovymi

vykyvy jako produktivita prace. Ta by méla mit obdobny vyvoj jako trend praimérné

mzdy nebo v lepsim piipadé by méla stoupat, ale ne jak je zfejmé z grafického

znazornéni, kde byl zaznamenan jeji velky pokles.

Tabulka 25: Mzdova nakladovost

2005 2006 2007 2008 2009
Mzdova nakladovost 0,11 0,09 0,08 0,09 0,10
Primérnd mzda 29490 243552| 235,32 221,52 242,80
Produktivita prace 2687,50| 2741,90| 3133,68| 2426,64| 2470,16

Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf 25: Vyvoj priimérné mzdy a produktivity prdce
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Pti vypoctu byl za optimalni rok pokladan rok 2007, kdy produktivita prace byla

nejvyssi. Uspora poétu pracovnikil byla vyjadiena jako sou¢in relativniho Gibytku

pracovnikl a primérné mzdy v aktualnim roce.
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Tabulka 26: Usporené mzdové naklady

2008 2009
Pfepocteni pracovnici 19,36 19,71
Uspoteni pracovnici 5,64 5,29
Uspoiené mzdové naklady 1249 1284

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z vypoctu v tabulce vyplyva, Ze pii dané produktivité prace v roce 2007, by bylo
tteba v roce 2008 pouze 19,36 pracovnika a v roce nasledujicim 19,71 pracovnika.
Uspora zaméstnanct tedy &ini 5,64 a 5,29. Toho by bylo mozné dosahnout zkracenim
nékterych tvazkl a propusténim nekvalifikovanych pracovnikii. Opatieni by se tykalo
takovych zamé&stnanc, jejichz odchod by nijak neohrozil provoz podniku.Uspora
prostfednictvim mzdovych nakladt v roce 2008 €inila 1249 tisica v roce nasledujicim

1284 tisic.

Tabulka 27: Prepoctend likvidita — mzdové ndklady

2008 2009
okamzita likvidita 0,01 0,05* 0,004 0,01*
pohotova likvidita 0,63 0,74* 0,54 0,73*
bézna likvidita 0,73 0,91* 0,67 0,86*

Zdroj: Vlastni Setfeni

Tabulka 28 udava ptrepoctenou likviditu podniku po uspote mzdovych nakladu,
hodnoty jsou oznacené hvézdickou a je mozné je porovnat s likviditou ptivodni. Po
uspotfe mzdovych nakladi by doslo k vyznamnému zlepSeni ukazateli likvidity, ikdyz

doporucenych hodnot jeste nedosahuyji.

Celkovy ptirustek penéznich prostfedka ziskanych prostiednictvym vyse

navrzenych opatfeni, byl opét pfepocten ukazatelem likvidity.
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Tabulka 28: Usporené prostredky

Penize Zavazky | Likvidita
Stav pred upravami rentability a OM rok 2009 80 18411 0,004
Uspora pohledavky 4957
Uspora zasoby 299
Uspora mzdové naklady 1284
Stav po upravach rentability a OM 6620 0,36

Zdroj: Vlastni Setfeni

- SniZeni doby obratu zavazki

Po analyze doby obratu z4vazki bylo zjisténo, ze primérna rychlost obratu ¢ini

120 dni. V literatufe je uvadéna hrani¢ni hodnota 90 dni, pak se miize podnik potykat

S riznymi existen¢nimy problémy z divodu odpojeni dodavek sluzeb nebo podani

navrhu na konkurz. Tuto dobu je nutné zkratit. Splatnost byla stanovena na 60 dnt. Tim

se doba obratu zavazki zkratila na polovinu. Takova doba by byla ze strany dodavatelt

vice akceptovatelna a podnik by nemél byt existencné ohroZen. Nedojde k omezeni

sluzeb ani zasilani penaliza¢nich faktur. Tuto splatnost 1ze pouZit jen kratkodobé&, do

doby nez podnik vytesi problémy se Spatnou platebni schopnosti.

Tabulka 29: Snizeni zavazki

2005 2006 2007 2008 2009
Stav zévazkt 19491 | 15839| 17013| 17721| 18411
Stav zavazk - 60 dni splatnost 7656 8779 9288 9460| 10006
Rozdil zavazkt v K¢ - 60 dni splatnost 11835 7060 7725 8261 8405

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Z tabulky je patrné kolik finan¢nich prostiedki je potiebné na tthradu zavazkad,

aby bylo dosazeno splatnosti 60 dn.

Prace je dale zamétena na feSeni této situace, tedy dosazeni pozadované splatnosti

zavazkua.

Tabulka 30: Viiv zmény struktury zavazki

Penize | Zavazky | Likvidita

Stav po Upravéch rentability a OM 6620 18411 0,36
Pozadovany stav (odpovidajici likvidité 0,36 a

vypoctené pozadované hodnot¢ zavazkl) 3598 10006 0,36
Potiebné x uvolnéné zdroje 3022 -8405 X
Rozdil (nutno re-financovat zménou struktury dluhu) -5382

Zdroj: Vlastni Setfeni

Vyse ptirustku finan¢nich prostfedkili neni zcela dostacujici a je jen ¢asteCnym
feSenim. Z tabulky je zfejmé, ze udrzeni pozadované likvidity na hranici 0,36 a zaroven
snizeni doby splatnosti zavazkl vedouci k hodnoté 10 006, neni mozné ufinancovat
pouze zménami v okruhu fizeni obézného majetku a dostate¢ny neni ani vliv narstu
rentability. Z tohoto divodu je nutna ptjcka ve vysi 5382 K¢. Z predeslych analyz
vyplynulo, Ze podnik je vyrazné podkapitalizovan a Zadné dalsi zvySovani dluhu
neptichdzi v tivahu. Navrhovanou operaci vSak ke zvySeni zadluZenosti nedojde. Dluh
Vv absolutni vysi zlstane stejny, dojde pouze ke zméné jeho struktury, kdy na tkor
nezéadoucich kratkodobych dluhil vzroste dluh dlouhodoby (dlouhodoba zadluZenost
podniku je pfitom prakticky nulova). Tato operace tak nejen zvysi schopnost splécet, ale

zaroven 1 pozitivné ovlivni strukturu pasiv.
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5. Zavér

Cilem prace bylo na zéklad¢ udajt z uCetnich vykazl vytvofit systém finan¢né
ekonomického hodnoceni podniku. Prakticky tento systém uplatnit, vyhodnotit ziskané
udaje a doporucit opatieni vedouci k dal§imu rozvoji podniku. Analyzovana byla data
ziskana z vykazii rokit 2005 az 2009 od existujici spole¢nosti. Tento podnik se zabyva
poskytovanim telekomunikacénich sluzeb a jako doplitkovou sluzbou prodejem

hardware.

Systém finanéné€ ekonomického hodnoceni vychazi z klasického Du Pontova
schématu. Byl proveden rozbor rentability a nakladovosti, likvidity, zadluzenosti a
aktivity. Podrobnéji byla fesena analyza obézného majetku a mzdové nékladovosti.
Ukazatel aktivity byl upraven a bylo pouzito variantniho zptisobu méteni vyuziti
obézného majetku pomoci trZzeb na misto vynosti a mzdova nakladovost byla porovnana
s produktivitou prace. Tyto upravy byly reakci na problémy s platebni schopnosti a
rentabilitou. Navic byl navrzen zcela novy systém ekonomického hodnoceni vychazejici
z cash flow. Diivodem bylo zjisténi, ze vypovidaci schopnost klasickych ukazateli
finan¢ni analyzy do zna¢né miry vypovida o zménach G¢tovani, nikoliv o zménach
hospodareni podniku. Takto vybrany ukazatel jednak vystihuje hlavni cil podniku, a to
ziskani penéznich prostfedkl k udrzeni platebni schopnosti a zdrovei se odstranil vliv
ucetnich operaci zkreslujicich vysledky hospodateni. Soucasti analyzy byl i rozbor

struktury a trendu rozvahy a analyza trendu vykazu zisku a ztrat.

» Rentabilita podniku ma klesajici trend. Spole¢nost neumi
zhodnotit svij kapital, jak vlastni, tak celkovy. Rentabilita vynosi je
miniméalni a ndkladovost velmi vysoké. Nejvétsi podil na celkové
nakladovosti ma vykonova nakladovost. Ma negativni vliv na jeji celkovy
vyvoj, protoze stale roste. Tvoii ji naklady na material a energie a sluzby.
Néklady na material a energie se spolec¢nosti podafilo vyrazné snizit, ale

velky nérust zaznamenaly néklady na sluzby. Ty tvoii v poslednich letech
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ptes 90% celkové vykonové spotieby. Dalsi vyznamnou polozkou je

rostouci nakladovost osobnich nakladu.

» Vysledky hospodareni dle alternativniho rozkladu vychazeji jesté
hife, nez byly pocitany klasickym zptisobem. Pfi¢ina je ve zmé&nach metod
uctovani majici zkreslujici dopad na ukazatele ziskovosti. Noveé zvoleny
systém hodnoceni ukazuje, Ze situace podniku je ve skutecCnosti daleko horsi,

kdyz je odstranén zkrelujici vliv Gi¢etnictvi.

» Firma je podkapitalizovana, v roce 2005 tvoftily cizi zdroje 90%
finan¢ni struktury. SniZovani cizich zdroji financovani je v tomto ptipadé
nutnosti. Pti takové kapitalové struktufe ma spolecnost velmi ztizené

moznosti pro feSeni problému.

» Podnik ma vysoky podil ob&éznych aktiv, vzhledem k pfedmétu
podnikani by méla prevazovat aktiva stala. V poslednich letech byl
zaznamenan rostouci vyvoj obratu obézného majetku, ale po vypoctu
variantniho zptsobu trend obratovosti tak pozitivni nebyl. Z rychlosti obratu
vyplynulo, Ze firma se potyka s vysokou splatnosti pohledavek. Zhorsila se 1
doba obratu zasob. Tento ukazatel zhorSuji nevyuzité zasoby. Pro komparaci
s pohledavkami byla vypoctena i doba obratu zavazkd, vysledek je Spatny.
Doba obratu zavazku je ptes 100 dnt. Spolecnost riskuje ze strany
dodavateli omezeni sluZeb nebo pieruseni dodavek. Pokud nechce ohrozit

svou existenci musi dojit ke snizeni této doby.
» Likvidita podniku klesa a zdaleka nedosahuje doporu¢enych

hodnot pro finanéné zdravy podnik. Firma neni schopna splacet kratkodobé

zavazky a tim ohroZzuje svou existenci.
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Nejvétsi problém podniku je jeho platebni schopnost. Mezi hlavni pfi¢iny patti

Vv

majetku, kde spolec¢nost disponuje s vysokou dobou obratu pohledavek a nevhodna

kapitalova struktura, kterou tvoii velké mnozstvi kratkodobych zavazki a celkové

podkapitalizovani spole¢nosti.

Resenim ke zlepSeni situace spolecnosti je ziskani finan¢nich prostiedkt a

pouzit je na thradu zavazkl. Penézni prostiedky je mozné ziskat:

> zkracenim doby obratu pohledavek ( 4957 tis.)
> prodejem nevyuzitych zasob ( 299 tis.)

> snizenim mzdovych ndkladi ( 1284 tis.)

Ptirustek prostredkt vSak neni dostacujici, z toho diivodu si spole¢nost musi
pujcit. Aby nedoslo k dalsimu zvySovani dluhu, dojde pouze ke zméné jeho struktury,
kdy na tkor nezadoucich kratkodobych dluhti vzroste dluh dlouhodoby. Tato operace

zvysi nejen schopnost splacet, ale zaroven pozitivné ovlivni strukturu pasiv.
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6. Summary

| chose the theme "Development and application of financial economic
evaluation of a particular company" for my thesis.

The data for my work, | received from firm IP. The aim of this thesis is to
develop methods of financial-economic evaluation of a particular company, which is
suitable for the analysis of comapany IP and to apply this method in practice and
analyze data.

Work consists of five main parts. After the first introductory section, followed
by a second part - theoretical. Includes theoretical information on financial analysis.
The third part is the methodology. Another part is practical - use of indicators for
measuring the company IP. Rating system consists of an analysis of financial statements
and indicators of profitability, liquidity, activity and indebtedness. These indicators are
supplemented by specific indicators for the company. Indicators are presented in tables
and Graphs. The analysis is performed for the years 2005-2009, so that we can compare

the evolution of the company at the time. In the last part of this work is the conclusion .

Financial analysis shows that the situation of company is not so good and that
the company should focus on reducing labor costs and better utilization of current

assets.
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Pfiloha 1: Rozvaha spolegnosti

jetek

3005 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktiva celkem 32954 | 26669 | 28119 | 27851 | 27728
72 louhodoby nehmotny majetek 3792 | 3803 | 4047 | 5727
B.1.3. Software 3792 | 3893 | 4047 | 4610
edokongeny dlouhodoby
B.L7 | ehmotmy majetek Lk
B, Dlouhodoby hmotny majetek 10471 8508 | 9472 | 9369 | 8249
b3 [pamostatnémovité visiasoubory | 459 8079 | 9077 | %007 | 7921
ovitych véci
b 117 [iedokonteny dioubodoby hmotwy 125 125 125 125

efiovaci rozdil k nabytému

C.1l.  Dlouhodobé pohledavky 680 20 87 76 64
C.11.5. Dlouhodobé poskytnuté zilohy 20 20 29 18 18
C.11. 7. Jiné pohledavky 58 58 46
C.11.8. Odlozena dafiova pohledavka 660
C.1MI.  Kritkodobé pohledivky 7774 9699 10757 | 10837 | 9793
C.I11. 1. PPohledivky z obchodnich vztahi 6704 8247 9631 10029 | 8654
C. 1. 6. [Stit — daiiové pohledivky 230
C. 111. 7. Krétkodobé poskytnuté zilohy 337 438 459 109 185
_111. 8. [Dohadné Géty aktivni 150
C.111.9. Jiné pohledavky 353 1014 667 699 954
[Kratkodoby finanéni majetek 353 680 779 210 80

D. 1.2 k(muplexni naklady pfistich obdobi




2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009

asiva celkem 24954 26669 | 28119 | 27851 | 27728
A. L. adni kapital 3000 3000 3000 | 3000 | 3000
A.1. 1. Zakladni kapital 3000 3000 3000 | 3000 | 3000
A.1l.  Kapitilové fondy 83 929 929
A.11.2. Dstatni kapitalové fondy 83 929 929

ezervni fondy, nedélitelny fond a
AT | condv 2 ziskn 60 60 129 211 311
A1 [ vni fond/ Ned@litelny) ¢, 60 120 | 211 | 3m
A.IV.  |Vysledek hospodafeni minulych let|  -548 -2102 994 1680 2584
A.IV. 1. Nerozdéleny zisk z minulych let 1680 | 2584
A. IV. 2. Neuhrazena ztrita minulych let -548 2102 | 994

B.1.  [Dlouhodobé zivazky 4430 1047 | 3266 949

[B.1I. 1. [Zavazky z obchodnich vztahl 4043 2847 949

B.11.9. liné zivazky

B. 11 10. OdloZeny dafiovy zavazek 387 1047 419

[B.11I.  Kratkodobé zavazky 14716 10962 | 12017 | 11291 | 10422

B. I1I. 1. Zavazky z obchodnich vztahii 12101 8022 | 10188 | 9642 | 8097

azky ke spolegnikam, ¢leniim
- HLA a a k G¢astnikdm sdruZeni ’ ’ o
B.1II. 5. Zavazky k zaméstnanciim 423 326 300 446 413
vazky ze socidlniho zabezpe&eni

B.IL6. | iravomiho pojisténi 443 475 448 218 397

B. 111 7. |Stat — dafiové zévazky a dotace 427 849 347 717 1099

[B. 111. 8. [Kritkodobé pfijaté zilohy 438 948 487 160 218

B. 111. 10. [Dohadné atty pasivni 884 330 228 98 117

B. TI1. 11.Jiné zavazky 12 17 5 75
Bankovni Givéry a vypomoci 4775 4877 | 4996 | 6430 | 7989

atkodobé bankovni Gvéry

[Vynosy pfistich obdobi

915

917




Piloha 2: Rozvaha — procentni vyjadfeni

12.53% | 2C

. 0,00% | 18,22% | 13,84% | 14,53% | 16,63%
8 edokonéeny dlouhodoby
|B f: s ey 0,00% | 000% | 0,00% | 000% | 4,03%
B-T._ Dlouhodoby hmotny majetck 41.96% | 31,90% | 33.69% | 33.64% | 29.75%
B. I1. 3. ostatné movité véci a soubory .
o 40,61% | 3029% | 32.28% | 3234% | 28.57%
B.11.7  NedokonCeny dlouhodoby hmotny | g 060, | 047% | 0,44% | 0,45% | 0,45%

ajetek

4% |

1,35%

C.L 1.

Mateid

7,54% | 10,27% | 9.58%
C.1I.  Dlouhodobé pohledévky 2,73% | 0,07% | 031%
1L 5. DDlouhodobé poskytnuté zélohy 0,08% | 007% | 0,10%
C.1L.7. Diné pohledavky 0,00% | 0,00% | 021%
C.11.8. Ddlozena daiova pohledivka 2,64% | 0,00% | 0,00%
C.III.  Kritkodobé pohledavky 31,15% | 36,37% | 38,26%
C. 111 1. [Pohleddvky z obchodnich vztahi | 26,87% | 30,92% | 34,25%
C. I11. 6. Stit — dafiové pohledavky 092% | 0,00% | 0,00%
C. I11. 7. Kritkodobé poskytnuté zlohy 1,35% | 1,64% | 1,63%
C.111. 8. é ity aktivni 0,60% | 0,00% | 0,00%
C.111.9. Jiné pohledavky 1,41% | 3,80% | 2,37%
C.1V.  Kritkodoby finan&ni majetek 141% | 2,55% | 2,77%
C.1V.1 [Penize 0,29% | 0,14% | 0,06%
i 2,71%
[ 155%

0.36%

.12 komplexni naklady pfistich obdobi

1,19%




100,00% 100,00% | 100,00%

™
a1 :]'

1. . 110,67% | 10,77%
AL 1. [Zakladni kapital 12.02% | 11,25% | 10,67% | 10,77% | 10,82%

A. 1. Kapitdlové fondy 0,00% | 0,00% | 030% | 3,34% | 3,35%
A. 1L 2. Ostatni kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | 030% | 3,34% | 3,35%
A. 1. i fondy, nedélitelny fond . n
ostatnf fondy ze zisku 0,24% | 0,22% | 0,46% | 0,76% | 1,12%
A. I11. 1. Zakonny rezervni fond/
Nedélitelny fond 024% | 0.22% | 0,46% | 0,76% | 1,12%
A IV. gsledck hospodafeni minulych 220% | -7.88% | -3.53% | 6,03% | 932%

A.IV. 1. Nerozdeleny zisk z minulych let | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 6,03% | 9.32%
A. IV. 2. Neuhrazena ztrdta minulych let | -2,20% | -7.88% | -3,53% | 0,00% | 0,00%

zetniho obdobi ’

1. 7.72% | 10,17% | 9,14% | 4,32% | 0,00%
B.1.4. Dstatni rezervy 7.72% | 10,17% | 9,14% | 4,32% | 0,00%
B.1l. _ |Dlouhodobé zavazky 17.75% | 3.93% | 11,61% | 3,41% | 0,00%
B. 11 1. [Zavazky z obchodnich vztaht | 16,20% | 0,00% | 10,12% | 3,41% | 0,00%
B.11.9. Jiné zavazky 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B. 11 10. [Ddlozeny dafiovy zivazek 1.55% | 3.93% | 1,49% | 0,00% | 0,00%
B.1I. [Kratkodobé zivazky 58.07% | 41.10% | 42,74% | 40,54% | 37,59%
B.I11. 1. [Zavazky z obchodnich vztahis | 48,49% | 30,08% | 36,23% | 34,62% | 29,20%

. 111. 4. Zavazky ke spole¢nikiim, Elentim|
P Cavazky ke spolebuléim, C1e% ni| 0.00% | 000% | 0,01% | 002% | 0.02%
B. 111, 5. Zavazky k zaméstnancim 170% | 1.22% | 1,07% | 1.60% | 1,49%
B. I11. 6. Zavazky ze socidlniho

eni a zdravotniho 1.78% | 1,78% | 1,59% | 0,78% | 143%

jisténi
B TIL 7. IStét — dafiové zivazky a dotace | 1,71% | 3,18% | 1,23% | 2,57% | 3.96%
B. 111 8. Kratkodobé pfijaté zilohy 1.76% | 3.55% | 1,73% | 0,57% | 0.79%
A L bohadné icty pasivni 3.54% | 124% | 0,81% | 035% | 0,42%
BT bing zvazky 0.00% | 0.04% | 0,06% | 0,02% | 027%
B.1V. |Bankovni Gvéry a vypomoci | 19,14% | 18,29% | 17,77% | 23,09% | 28.81%

V.2 odobé bankovni Gvéry 19,14% | 18,29% | 17,77% | 23,09% | 28.81%

C.1. 1. |Vydaje pfistich obdobi 0,33% | 0,05% | 099% | 0.85% | 0,16%
C.1.2. |[Vynosy pfistich obdobi 580% | 4,99% | 407% | 3,29% | 331%
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