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1 Uvod

Na trhu, kde se kazdy podnikatelsky subjekt snazi ziskat pro sebe a udrzet nejvétsi
podil, je v jeho zajmu co nejvice situaci na trhu sledovat, analyzovat, hodnotit a vytvaret
pfislusné kroky k dosazeni vyhodné pozice na trhu. Nesmi ale zapominat sledovat

I situaci svoji.

Téma této diplomové prace je Finan¢ni analyza vybraného obchodniho podniku.
Finan¢ni analyza je nastroj, kterym si mohou podniky kontrolovat svoji situaci a
vytvaret kroky, jak byt efektivnéjsi a vykonnéjsi a tedy dosahnout urcité pozice na trhu.
Téma finan¢ni analyzy je velice rozsifené a neexistuje jednotny popis ¢i postup jejiho
spravného provedeni. Kazdy autor si ji vice ¢i méné piizpusobuje dle svého. Finan¢ni
analyza nemusi slouzit jen pro konkrétni podnik, ale mize byt vyuzita i pfi jinych

ptileZitostech, napt. pii zadosti o uvér, kdy ji vyuZzije externi uzivatel - banka.

Cilem této prace je provést finan¢ni analyzu u vybraného obchodniho podniku. Pro
tento tukol byla vybrana spoleénost ESSA, spol. s r.o., se sidlem v Ceskych
Bud¢jovicich. Tato spolecnost s vice jak dvacetiletou tradici se specializuje na
potravinarsky primysl. Ke zhodnoceni spole¢nosti jsou pouzity metody vertikalni a
horizontalni analyzy, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele a analyza soustav

ukazatel. Vystupem analyzy je pak navrzeni piipadnych doporuceni a zmén.

Informace a data pro provedeni analyzy byly Cerpany z vyro¢nich zprav spolecnosti,
které jsou volné dostupné. Analyza byla provedena pro pétileté obdobi, a to od roku
2006 do roku 2010.



2 Literarni reSerse

2.1 Predmét a pojeti finan¢ni analyzy

V publikaci Finanéni analyza podniku (Sedlac¢ek, 2011) nalezneme tuto definici
finan¢ni analyzy:

Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodarent
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich

VyVoj.

Griinwald a Hole¢kova (2009) ve svém dile Finan¢ni analyza a planovani podniku
definuji pojem takto:
Financni analyza a financni planovani slouzi k hodnoceni a vizeni financni situace

(vykonnosti a financni pozice) podniku.

Synek a Kislingerova (2010) v publikaci Podnikova ekonomika uvadi:
Jakékoliv financni rozhodovani musi byt podloZeno financni analyzou. Proto jednou

Z rozhodujicich fazi financniho managementu je financni analyza.

Holeckova (2008) pak svou definici formulovala takto:

Financni analyza v uzsim pojeti spociva v hodnoceni soucasného stavu a minulého
vyvoje financi podniku. Jejim ukolem je v tomto pripadé prezentovat obsah ucetni
zaverky, zjistit souvislosti vykazovanych udaju a urcit, zda je podnik spravovan podle

zdsad zdravého a racionalniho podnikani.

Jak je vidét, pojem finan¢ni analyza nema jednotny vyklad. Kazdy autor si definici
upravuje dle svého. Pro vSechny definice ziistavaji urCité spole¢né charakteristiky a to
napiiklad

- hodnoceni vykonu podniku,

- identifikace problémd,

- silné a slabé stranky,



- nastroj pro rozhodovani,

- nastroj k porovnavani podnikd navzajem.

Financ¢ni analyza za vice nez sto let prosla nejednou dil¢i renovaci, a dodnes méa mnoho
tvaii, kdyz pro ni neexistuji "vSeobecné uznavané zasady", ani mezinarodni standard,
jak je zndme z ucetnictvi (GAAP, IFRS/IAS). Neni sjednoceno nézvoslovi, ba ani
pojmovy aparat. Nejkonzistentngjsi je terminologie anglickd, nebot’ v tomto jazyce se
tradi¢né€ utvareji zaklady finan¢ni analyzy.

Vsem "Skolam" finan¢ni analyzy je vSak spolecnd snaha omezit nejistoty tykajici se
hodnoceni finanéni budoucnosti podnikatelskych subjektii. Cesty k tomuto cili se sice

voli rozli¢ng, ale vesmeés se vSechny opiraji o udaje z ucetni zaverky. (Griinwald, 2009)

2.2 Ug&el finanéni analyzy

Nyni si definujeme ucel, kvili kterému je analyza provadéna. Firma je pfedmétem
zajmu mnoha zainteresovanych subjektu. Patii mezi né¢ majitelé, véfitelé, dodavatelé,
zaméstnanci, management nebo tfeba stat. Zdrojem informaci o finan¢nim zdravi a
celkovém stavu firmy je pro né& mimo jiné pravé finanéni analyza. Udeld, pro néZ je

provadéna, lze vysledovat nékolik.

Marek (2007) uvadi naptiklad:
e Priprava podkladi pro interni rozhodovani (tedy finan¢ni analyza vlastni firmy).
e Rozhodovani bank o poskytovani ivéri a jinych financnich sluzeb.
e Zhodnoceni atraktivity investice do firmy naptiklad v podobé akcii ¢i dluhopist.
e Ocenéni podniku za Gcelem fuzi a akvizic.

e Zpracovani statistickych udaji.

Utelem a smyslem finanéni analyzy dle Valacha (1997) je provést, s pomoci
specialnich metodickych prosttedkli, diagnézu finanéniho hospodafeni podniku,
podchytit vSechny jeho slozky, ptipadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize

nékterou ze slozek finan¢niho hospodarteni.



Stivova (2000) uvadi, ze podstatou finan¢ni analyzy je vypocet ukazatelt, které maji
dobrou vypovidaci schopnost vzhledem ke zkoumané ekonomické realité. Mohou byt
vyjadieny v penéznich jednotkach, ale i v procentech, v jednotkach casu, v K¢/rok,

popi. i v bezrozmérném vyjadieni.

Zpusob a hloubka provedeni finan¢ni analyzy se bude lisit podle ucelu, pro néjz je

provadéna.

2.3 Uzivatelé financ¢ni analyzy
Griinwald a Holeckova (2009) uvadi vycet uzivatell finan¢ni analyzy a jejich zavért,
ktery je nejen velmi rozsahly, ale také rozmanity. VSichni uzivatelé maji jedno

spolecné, pottebuji védét, aby mohli fidit.

Podle toho, kdo provadi a potiebuje finan¢ni analyzu, ji mizeme rozdélit do dvou

oblasti: interni a externi.
Uzivateli ucetnich informaci a finan¢ni analyzy jsou predevsim:

- manazefi,

- investofi,

- banky a jini véfitelé,

- obchodni partneti (odbératelé a dodavatel¢)
- zameéstnanci,

- statajeho orgény,

- konkurenti.

Jiny zdroj uvadi podobné uZivatele finan¢ni analyzy, které pak jesté dale fadi do dvou

skupin (Management Mania, 2012):

e Externi uzivatelé:
o banky, véritelé
o Investofi
o Mmanazefi konkurence

o stat a jeho organy



o zakaznici a dodavatelé
e Interni uzivatelé:

O Manazefi

o odborari

o Zameéstnanci
Témer stejné pak nalezneme u Kislingerové (2004):

e Externi

o investori,

(@)

banky a jini véfitelé,

(@)

stat a jeho orgéany,

o obchodni partnefi,

o manazeii konkurence apod.
e Interni

O manazerfi,

o odborari,

o zameéstnanci.
Manazerfi

Manazeti vyuZivaji informace poskytované finan¢nim ucetnictvim, které je zédkladem
pro finan¢ni analyzu, pfedev§im pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni podniku.
Tyto informace umoziuji vytvofeni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho
praktickym duasledkem. Znalost finanéni situace podniku jim umoziuje rozhodovat se
spravné pii ziskdvani finan¢nich zdrojl, pfi zajiStovani optimalni majetkové struktury
véetné vybéru vhodnych zpusobll jejiho financovani, pfi alokaci volnych penéZnich
prostfedki, pfi rozdélovani disponibilniho zisku apod. Finanéni analyza, ktera odhaluje
silné a slabé stranky finan¢niho hospodafeni podniku, umoziuje manazerim piijmout
pro pfisti obdobi spravny podnikatelsky zdmér, ktery se rozpracovava ve finanénim
planu. Podnikovy management mé vSak pfistup k finan¢nim informacim v mnohem

SirSim spektru pribézné a neni zavisly jen na ucetni zavérce, externi uzivatelé je



dostavaji obvykle jednou ro¢n¢ ve formé financnich ucetnich vykazi. (Griinwald a

Holeckova, 2009)
Investori

Primarnimi uzivateli finanéné-ucetnich informaci obsazenych ve finan¢nich vykazech
podniku jsou akcionafi ¢i vlastnici, ktefi do podniku vlozili kapital. Akcionaii a ostatni
investofi (spoleCnici, majitel¢ firmy, piip. ¢lenové druzstva) maji raciondlni zdjem
0 finan¢né-ucetni informace, at’ se jednd o kapitdlové silné institucionalni investory
(investi¢ni fondy), ¢i fyzické osoby s relativné omezenymi kapitdlovymi moznostmi.
Potencialni investofi, ktefi uvazuji o umisténi svych penéznich prostfedki do podniku,
si chtéji ovétit, zda jejich rozhodnuti je spravné.

Hlavni z4jem akcionail se soustied’uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vloZzeného
kapitalu, chtéji se ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné uloZzeny a ze podnik je dobfe fizen

v zajmu akcionaru. (Griinwald a Holeckova, 2009)

Banky a jini véfitelé

Véftitelé vyuzivaji informaci finan¢ni analyzy pfedev§im pro zavéry o finan¢nim stavu
potencionalniho nebo jiz existujiciho dluznika; véfitel se rozhoduje, zda poskytne nebo
neposkytne uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Pravidelny reporting podniku bance

o vyvoji finan¢ni situace tvoii integralni soucast uveérovych smluv. (Kislingerova, 2004)

Obchodni partnefi

Dodavatelé (obchodni véftitelé) se zaméiuji predevsim na to, zda podnik bude schopen
hradit splatné zavazky, jde jim pfedevSim o kratkodobou prosperitu. Podil obchodniho
uvéru na cizich zdrojich dosahuje ¢asto zna¢né vySe. U dlouhodobych dodavatelii se
soustied’'uje zajem také na dlouhodobou stabilitu, trvalé obchodni kontakty s cilem

zajistit sviij odbyt u perspektivniho zakaznika.

Odbératelé (zakaznici) maji zajem na financni situaci dodavatele zejména pii
dlouhodobém obchodnim vztahu, aby v pfipadé financnich potiZi, ptipadné bankrotu

dodavatele, neméli potiZe s vlastnim zajiSténim vyroby (jsou na ném svym zplisobem



zavisli). Potfebuji mit také jistotu, Ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym

zavazkim. (Griinwald a Holeckova, 2009)
Konkurenti

Zajimaji se o finan¢ni informace podobnych podnikli nebo celého odvétvi za tcelem
srovnani s jejich vysledky hospodateni, hlavné o rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou
politiku, investi¢ni aktivitu, vysi a hodnotu zasob, jejich obratovost apod. Podniku neni
stanovena povinnost poskytovat informace, ale konkurence pti ziskavani akciového
kapitalu na kapitdlovém trhu i Givéra zpisobuje, Ze podnik odmitajici vydat informace
0 své finan¢ni situaci sdm sebe vyrazuje ze hry, nebo do ni vstupuje za podstatné

nevyhodnéjSich podminek. (Griinwald a Holeckova, 2009)
Zaméstnanci

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni
stabilité svého podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti

mzdové a socidlni, popt. dal$i vyhody poskytované zaméstnavatelem. (Kislingerova,

2004)

Stat a jeho organy

Stat zameétuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni organy
vyuZzivaji informace o podnicich 1 pro rizna statistickd Setfeni, kontrolu podnikli se
statni majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace, subvence, garance
uveri apod.) a ziskavani ptehledu o finan¢nim stavu podniki, kterym byly v ramci

vetejné soutézZe sveéfeny statni zakazky. (Kislingerova, 2004)

Uvedeny vycet zajmovych skupin neni vy€erpavajici. Bylo by mozné uvést jesté dalsi
zajemce o finan¢ni analyzu, jako napf. analytici, danovi poradci, ocenovatelé podniku,
burzovni makléfi, odborové svazy, university, novinaii a nakonec i nejsirsi vefejnost se

zajima o ¢innost podnikové sféry z riznych divodu.



2.4 Zdroje informaci

Finanéni analyza je uzce spojena s finan¢nim ucletnictvim, které poskytuje data a
informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich finan¢nich vykazi:
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu o penéznich tocich (cash flow). Zdrojem pro
finanéni analyzu jsou i dalsi zdroje z oblasti vnitropodnikového ucetnictvi, ekonomické

statistiky, penézniho a kapitalového trhu.

Podle Kovanicové a Kovanice (1997) naprosto ptevazujici podil informaénich zdroju,
Znichz vychazi finan¢ni analyza, pfedstavuji Gcetni vykazy finan¢niho ucetnictvi.
V nich je uloZzen ohromny informacni potencial, jehoz Uspé$né vyuziti umoznuje

rozmnozovat bohatstvi firmy.

2.4.1 Uketni vykazy

Pfevaznou vétSinu Udaji pro potieby financ¢ni analyzy poskytuje financni ucetnictvi
jako prvotni a Casto hlavni zdroj ekonomickych dat (Griinwald a Holeckova, 2009).
Ucetnictvi prostfednictvim zakladnich finanénich vykazi tvoii zakladni datovou béazi -

poskytuje tedy data a informace pro ekonomické rozhodovani.

Standardni finan¢ni analyza vyvola otazky, na které hleddme odpovédi v podrobnych
udajich rozvahy a vykazu zisku a ztraty, v prehledu o penéznich tocich, v piiloze

Kk Gcetni zavérce a ve vyrocni zprave.

2.4.1.1 Utetni zdvérka

Ucetni zavérka je hlavnim zdrojem dat pro finanéni analyzu. Z hlediska ptivodu patii
mezi oficidlni interni data a firma je povinna ji zvefejiiovat nejméné jedenkrat ro¢né.
Obsah ucetni zavérky je definovan zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni
pozdéjSich predpistt a sklada se zrozvahy, vykazu zisku a ztrat a ptilohy. Pokud
spolecnost podléha povinnosti auditu, je Ucetni zdveérka soucdsti vyrocni zpravy
spolecnosti. Tuto povinnost maji dle § 20 zakona €. 563/1991 Sb., vSechny spolecnosti s
aktivy v hodnoté vyssi nez 40 mil. K¢ nebo trzbami nad 80 mil. K¢ nebo pokud jejich

primérny prepocteny pocet zaméstnanct presédhl 50. Vyro¢ni zpravy je mozné ziskat v
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aplikaci Sbirka listin vedené jako soucast Obchodniho rejstiiku Ministerstvem

spravedlnosti CR na internetové adrese www.justice.cz.

V nésledujicim textu bude vysvétlen obsah a vypovidaci schopnost jednotlivych
vykazt. Krom¢ rozvahy a vykazu zisk a ztrat bude rozebran i vykaz o penéznich
tocich, ktery, ackoli souCasnou legislativou neni povinnou soucasti zvetejiiovanych

informaci, byva podniky jako dilezita soucast ptilohy ucetni zavérky sestavovan.

2.4.1.2 Rozvaha

Rozvaha je dle Stvové (2000) bilan¢né uspotradany piehled majetku (aktiv) a zdroju
jeho financovani (pasiv) k uréitému datu v penéznim vyjaddieni. Uméni finan¢niho
fizeni spocivd ve zvoleni co nejvhodnéjsi struktury majetku zajistujici dlouhodobé
I kratkodobé cile podniku a optimalni zpisob kryti. Zakladnim charakteristickym rysem

rozvahy je platnost tzv. bilan¢ni rovnice ve tvaru:
Aktiva = Pasiva
Charakter vykonavané c¢innosti podniku vyznamné ovliviiuje reprodukéni cyklus,

tj. cyklus potizovani a obnovy dlouhodobého majetku. Zakladnim tfidicim hlediskem

aktiv je proto jejich funkce a s ni spojena doba vazanosti v podniku.
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Obrazek 1 Struktura rozvahy

AKTIVA /MAJETEK/ PASIVA /ZDROJE KRYTV

slozeni majetku zdroje financovani (kryti)
1. Stala aktiva 1. Vlastni zdroje stalych a obéznych aktiv
a) dlouhodoby nehmotny majetek a) majetkové fondy (FDM, FOA, FHC)
b) dlouhodoby hmotny majetek b) finanéni fondy (FO, FKSP, RF, FRM atd.)
c) dlouhodoby financni majetek c¢) penézni a zvlastni fondy
d) zdroje kryti prostredk( RH
e) hospodarsky vysledek
2. Obazny majetek 2, Cizi zdroje
a) zasoby — material a) rezervy
— zé&soby vlastni vyroby b) dlouhodobé zévazky
— zbozi c) kratkodobé zavazky
b) pohledavky d) bankovni avary a pujcky
c) finanéni majetek e) prechodné ucty pasivni
d) prostredky rozpoctového hospodareni
e) prechodné Géty aktivni
AKTIVA = PASIVA
V jaké podobé je majetek Z jakych zdrojl byl potizen

Zdroj:  http://lwww.ucetnikavarna.cz/archiv/dokument/doc-d8915v11731-dlouhodoby-

nehmotny-a-hmotny-majetek-a-jeho-vedeni-v-ucetnict/?search_query=%24index%3D9

2.4.1.3 Vykaz zisku a ztrdty

Dle Higginse (1997) je smyslem vykazu zisku a ztraty posouzeni tispé$nosti podniku
Z hlediska vyuZzivani majetku a zdrojl, které mél v hodnoceném obdobi k dispozici.
Zatimco rozvaha informuje o stavu k danému okamziku, vykaz zisku a ztraty je naopak

zaznamem toku zdroju v ¢ase.

Vykaz zisku a ztraty dle Griinwalda a Hole¢kové (2009) konkretizuje, které naklady a
vynosy za jednotlivé Cinnosti se podilely na tvorbé vysledku hospodafeni bézného
obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako jediny vydaj. Slouzi k posouzeni
schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny kapital. PiestoZze se rozvaha povazuje za patet
ucetnictvi, z Ucetnich vykazti publikovanych ve vyrocni zpraveé je vétSi vyznamnost
pfisuzovana vykazu zisku a ztraty nez rozvaze. Z ekonomickych ukazatelli ma vysledek
hospodareni, resp. zisk nebo ztrata jednoznacnou prioritu. Zisk vykazovany v ro¢nich

vykazech podniku mtiZe sice v hodnotovém vyjadieni komplexné zobrazit kvalitu prace
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podniku za ptislusné obdobi, neni vSak vzdy spolehlivym ukazatelem uspéchu podniku

a spolehlivou mirou tirovné jeho fizeni.

Obrazek 2 Struktura vysledku zisku a ztraty

VYSLEDOVKA v druhovém &lenéni ve zjednoduseném rozsahu

Oznateni Popis polozky B&2né obdobi | Minulé obdobi
. Trzby za prodej zbozi
A Néklady vynaloZené na prodané zboZi
+ | Obchodni marze
1. Vykony
B. Vykonova spotfeba
+ |Pfidana hodnota
C. Osobni néklady
D. Dang a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
F Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
a materidlu
G. Zména stavu rezerv, OP v provozni oblast
a komplexnich naklada pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni naklady
V. Ptevod provoznich vynos(

1. Pfevod provoznich naklada
* | Provozni vysledek hospodafeni

VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podila
J. Prodané cenné papiry a podily
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vil Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecen&ni cennych papira a derivata
B Néklady z pfecen&ni cennych papira a derivata
M. Zmé&na stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
oblasti
X Vynosové troky
N. Nékladové droky
Xl. Ostatni finanéni vynosy
0. Ostatni finanni naklady
XI. Prevod finanénich vynost
P. Ptevod finan&nich naklada
* | Finan&ni vysledek hospodareni
Q. Dafi z pfijma za béznou &innost
** | Vysledek hospodareni za b&znou ginnost
X Mimoradné wnosy
R. Mimofadné naklady
S. Dafi z pfijmé z mimoFadné éinnosti
* | Mimofadny vysledek hospodateni
T Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolednikim (+/-)

*** | Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-)
**** | Vysledek hospodaieni pfed zdan&nim

Zdroj: http://www.danarionline.cz/document/attach/uctp2007-12-01_8.jpg
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2.4.1.4 Cash flow
Valach (1997) charakterizuje cash flow jako pohyb penéznich prostiedkl (jejich

prirastek a ubytek) podniku za urcité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickou ¢innosti.

V ¢em se lisi cash flow od zisku a pro¢ kromé zisku musi manazefi sledovat i cash

flow?
Koncepce cash flow dle Synka a Kislingerové (2010) vychazi z respektovani:

e rozdilu mezi pohybem hmotnych prostiedkti a jejich penéznim vyjadienim
(napf. nakoupime stroj na Gveér, coz nevyvolava zadny pohyb hotovych penéz,
nebo prodame vyrobky, ale odbératel ndm nezaplati),

e casového nesouladu hospodaiskych operaci, které vyvoldvaji ndklady, a jejich
finan¢nim zachycenim (mzdové naklady vznikaji denné, vyplata mezd je jednou
za 14 dni),

e dusledku pouzivéani riznych ucetnich metod (napt. riznych zplsobl odpisovani

dlouhodobého majetku a riizného ocenovani zasob).

To vSe je ptic¢inou rozdili mezi ndklady a penéznimi vydaji a mezi vynosy a penéznimi
piijmy. Koncepce cash flow je disledné zalozena na penéznich piijmech a vydajich a

vyjadiuje tak realné toky penéz a jejich zasoby v podniku.
Clenéni penéznich toki (Griinwald, Holeckova, 2009):

e provozni ¢innost - zakladni vydé€lecna ¢innost podniku, kterd slouzi zakladnimu
podnikatelskému ucelu. PenéZni toky z provozni €innosti jsou rozdilem mezi
piijmy a vydaji spojenymi s béZnou ¢innosti.

e investi¢ni ¢innost - pofizeni a vyrazeni dlouhodobého majetku z titulu prodeje,
event. ¢innost souvisejici s poskytovanim uvért, ptjéek a vypomoci, které
nejsou povazovany za provozni ¢innost.

e finanéni Cinnost - vede ke zménam ve vysi a struktufe vlastniho kapitalu a
dlouhodobych zavazkl. PenéZzni toky z finan¢ni Cinnosti zahrnuji zejména
ptirtstky a ubytky dlouhodobého kapitalu, tj. dlouhodobych zavazkl, dopady

zmén vlastniho kapitéalu, pfijaté a vyplacené dividendy.
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Pro dilezitost cash flow se sestavuje zvlastni samotny vykaz - vykaz o cash flow. Cash

flow zjistujeme dvéma metodami (Synek, Kislingerova, 2010):

e Obvykle se cash flow zjistuje nep¥imo, tj. vyjde se z hospodaiského vysledku
(¢istého zisku) za obdobi, ktery se upravuje o ndklady a vynosy, jeZ nejsou
penéznimi vydaji a penéznimi piijmy; zjednoduSené zapsano se cash flow pocita
takto:

Cisty zisk
+ naklady neznamenajici penézni vydaje
- Vynosy neznamenajici penézni piijmy

= cash flow (rozdil pfijmi a vydaji)

e Primou metodou se cash flow vypocte jako rozdil ndkladi, které jsou soucasné

penéznimi vydaji, a vynosu, které jsou souc¢asné penéznimi piijmy.

Na zavér kapitoly jesté obrazek, ktery shrnuje provéazanost jednotlivych ucetnich

vykazi.

Obrazek 3 Provazanost ticetnich vykazi

Vykaz CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Potateéni Viastni
stav penéz kapital
Pfijmy Majetek Naklady
Vydaje Cizi zdroje Vynosy
Koneény . .
stav penéz 4—p| Penize Zisk < Zisk

Zdroj: Ruckova (2008), str. 38
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2.5 Pristupy finan¢ni analyzy

Ve finan¢nim hodnoceni podnikt se uspesné uplatituji metody financni analyzy jako
nastroj financniho managementu (interni uziti) nebo ostatnich uzivateli (externich
analytikd). Klasickd finan¢ni analyza obsahuje (Kovanicova, Kovanic, 1997) dvé

navzajem propojené casti:

1. kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,

2. kvantitativni, tzv. technickou analyzu.

2.5.1 Fundamentalni analyza podniku

Fundamentalni analyza (Sedlacek, 2011) je =zaloZena na rozsahlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na
zkuSenostech odbornikli (nejen pozorovatell, ale i pfimych ucastnikii ekonomickych
procest), na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy.
Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich 0daji a pokud vyuziva kvantitativni
informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupt.
Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je obvykle identifikace prostiedi,

ve kterém se podnik nachazi. Jde zejména o analyze vlivu:

e vnitfniho a vnéjSiho ekonomického prosttedi podniku,
e prave probihajici faze zivota podniku,

e charakteru podnikovych cila.

Metodou analyzy je komparativni analyza zaloZend pfevazné na verbalnim hodnoceni.
Patfi sem napt. SWOT analyza, metoda kritickych faktori uspéSnosti, metoda analyzy

portfolia dvou dimenzi, BCG matice nebo metoda balanced score card (BSC).
Obsahem analyzy je posouzeni a hodnoceni vlivu nasledujicich faktort:

1. Makroekonomické prostiedi.
2. Mikroekonomické prostredi.
3. Faze zivota podniku probihajici obdobné jako u ¢loveéka od rlstu pres fazi

stability az k fazi poklesu.
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4. Vedle hlavniho finan¢niho cile, kterym je zvySovéni trzni hodnoty podniku a

tedy zvySovani bohatstvi jeho vlastnikd, existuji i cile a vlivy ostatnich

zucCastnénych stran na procesu hospodaiské ¢innosti. Pfedmétem zkoumani by

mélo byt i plnéni spolecenské odpovédnosti podniku k subjektim, s nimiz

ptichazi do styku v dasledku své existence nebo prostfednictvim svych aktivit:

a.
b.

c
d.

@

k akcionaitim,

k véritelim,

k zaméstnanctm,
k zakazniktm,

k dodavateltim,
k vefejnosti,

ke statu.

Kvalitativni analyza tak vytvaii zakladni ramec pro technickou (kvantitativni) finan¢ni

analyzu.

2.5.2 Technicka analyza podniku

Technické analyza dle Sedlacka (2011) pouziva matematickych, statistickych a dalSich

algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkli. Postup analyzy

zahrnuje obvykle nasledujici etapy:

1. Charakteristika prostiedi a zdroju dat

a.
b.
C.

Vybér srovnatelnych podniki.
Ptiprava dat a ukazatela.

Sbér dat a ovéteni pouzitelnosti ukazatelti.

2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat

a.
b.

C.

Volba vhodné metody analyzy a vybér ukazateld.
Vypocet ukazatelt.

Hodnoceni relativni pozice podniku.

3. Pokrocilé zpracovani dat

a.

Identifikace modelu dynamiky - analyza vyvoje ukazateli v Case.
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b. Kauzalni analyza hodnotici vztahy mezi ukazateli (pyramidalni
rozklady).
c. Korekce a zjisténi odchylek.
4. Navrhy na dosazZeni cilového stavu
a. Variantni navrhy na opatieni.
b. Odhady rizik variantnich feseni.

C. Vybér doporucené varianty.
Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, ktera pouziva, se rozlisuje:

1. Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)
a. analyza trendl (horizontalni analyza)
b. procentni rozbor (vertikalni analyza)
2. Analyza rozdilovych ukazateli (fondi financnich prostredkii)
3. Analyza pomérovych ukazateli
a. rentability
b. aktivity
c. zadluZenosti a finan¢ni struktury
d. likvidity
e. kapitalového trhu
f. provozni Cinnosti
g. cash flow
4. Analyza soustav ukazateli
a. pyramidové rozklady
b. komparativné analytické metody
c. matematicko-statistické metody

d. kombinace metod

Jak vyplyva z uvedenych metod a postupli analyzy podniku, jeji pouziti a vysledné
hodnoceni se neobejde bez srovnani s dilé¢imi zavéry ziskanymi jinymi postupy, bez
syntézy vysledk riznych pfistupli a konecné bez kvalifikovaného ekonomického

posouzent.
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2.6 Metody finan¢ni analyzy

Dle Griinwalda a Holeckové (2009) lze v zavislosti na konkrétnich potfebach provadét
finan¢ni analyzu ucetnich vykazi riznym zpisobem, v rtizné mife podrobnosti, pomoci
riznych forem a technik. Finan¢ni analyza zkouma finan¢ni situaci podniku. Financni
situaci ovSem nelze zjistit pouhym vypoctem. Celkovy obraz o finan¢ni situaci se
domysli usudkem podle indicii, naznacenych relevantnimi testovanymi kvantitativnimi
vztahy. Pii Gsudku se opiraji analytici o zkuSenost, jaké mivaji urcité konfigurace

kvantitativnich vztahti vyznam pro finan¢ni situaci podniku.

PrestoZze neexistuje néjakd oficidlni metodika financ¢ni analyzy, vyvinuly se urcité
obecné pfijimané analytické postupy a v podnikové praxi se setkdvame s nejriznéjSimi
piistupy a technikami analyzy, které si kladou za cil podat stejné jako tcetnictvi vérny a
poctivy obraz o majetkové, finanéni a diichodové situaci jak externim uZzivatelim, tak

manazeriam podniki.

Griinwald a Holeckova (2009) dale popisuji, Ze zakladni techniky financéni analyzy
zahrnuji metody zaloZzené na zpracovani zjiSténych udaji obsaZenych v ucetnich
vykazech a udaji z nich odvozenych - ukazatelti. Podle toho se déli na dvé skupiny.
Budeme-li pouzivat a analyzovat ptimo polozky tGcetnich vykazi, hovofime o metodé
absolutni, s vyuZitim absolutnich, resp. extenzivnich ukazatelt. V ptipad¢, ze budeme
pouzivat vztah dvou rtznych polozek a jejich Ciselnych hodnot, hovofime o metodé

relativni, s vyuZzitim relativnich, resp. intenzivnich ukazateli.
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Obriazek 4 Clenéni finan&nich ukazateli

[ finan¢ni ukazatele ]

T
| |

[ extenzivni ukazatele ] [ intezivni ukazatele J

[ stavové rozdilové ] [ stejnorodé raznorodé ]

[ lokové nefinanéni ]

Zdroj: Ruckova (2008), str. 42

Metoda absolutni spoéiva v pouzivani udaji piimo zjisténych v Gcetnich vykazech.
Tyto udaje obsazené v ucetnich vykazech jsou povazovany za tzv. absolutni ukazatele.
Absolutni ukazatele vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé na
velikost podniku, coz znemoziiuje nebo komplikuje jejich pouziti pii porovnavani

vysledkl riznych podniki, miizeme je vSak dobfe srovnavat v rdmci jednoho podniku.

V ramci absolutnich ukazatelli 1ze vymezit ¢lenéni ukazatelli na stavové a tokové.
Stavové ukazatele uvadi udaje o stavu (vazanosti) k urcitému casovému okamZiku.
Takovymi ukazateli jsou napf. stav majetku a financnich zdroji v rozvaze. Nejsou
citlivé na délku obdobi, na jehoz konci je dany okamzik. Tokové ukazatele vypovidaji
o vyvoji ekonomické skutecnosti za urcité obdobi (Casovy interval), o zméné
extenzivnich ukazatelli, k niz doSlo za urc¢itou dobu. Ptikladem téchto ukazateli jsou
napt. vynosy a naklady, tvorba vysledku hospodateni. VySe vynost a nakladi je zavisla

na délce obdobi, za kter¢ je sledujeme.

Metoda relativni spo¢iva v poméfovani udaji zjisténych v ucetnich vykazech.
Relativni, resp. intenzivni ukazatele vypovidaji o vztahu dvou riiznych jevl a jejich
Ciselnd hodnota vyjadiuje velikost jednoho jevu piipadajici na mérnou jednotku

druhého jevu. Z toho vyplyva, Ze jejich citlivost na velikosti podnikl je vyrazné nizsi,
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az zanedbatelnd (jejich porovnatelnost mezi podniky vSak mohou komplikovat jiné

skute¢nosti, napt. rizny obor podnikani).

Vyznamnou tlohu hraji pomérové ukazatele, jsou zédkladnim metodickym néstrojem,
jadrem metodiky finan¢ni analyzy. Jsou formou ciselného vztahu, do kterého jsou
uvadény financné-ucetni informace, podilem dvou extenzivnich, stavovych nebo
tokovych ukazatell. Pomérové ukazatele se bézné vypocitavaji vydélenim jedné
polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve vykazech,
mezi nimiz existuji co do obsahu urcité souvislosti. Konstrukce a vybér ukazatell je

podiizena hlavn€ tomu, co chceme zméfit.

Obrazek 5 Elementarni metody finanéni analyzy

[ elementarni metody ]

|
| | | |
analyza stavovych ] lanal;’lza rozdllovych] { pfima analyza ] [ analyza soustav ]
u

ukazatell a tokovych ukazatell intenzivnich ukazatel ukazatelu

t horizontaini analyza l: analyza fondl ukazatele rentability l: pyramidové rozklady
vertikaini analyza analyza cash flow ukazatele aktivity Du Pontiv rozklad
— ukazatele zadluZenosti

ukazatele likvidity
ukazatele kapil. trhu

Zdroj: Ruckova (2008), str. 44

2.6.1 Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendii)

Sedlacek (2011) uvadi, ze tato analyza piejima piimo data, kterd jsou ziskavana
nejcastéji z UCetnich vykazii (rozvahy podniku a vykazu =zisku a ztraty),
ptip. Z vyrocnich zprav. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty vykazovanych dat v
Case se zjiStuji také jejich relativni (procentni) zmeény (tzv. technika procentniho
rozboru). Zmény jednotlivych polozek vykazl se sleduji po fadcich, horizontalné, a

proto je tato metoda nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat.
Dle Businessinfo.cz (2009) hledame odpovéd’ na dvé zakladni otazky:

e O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v ¢ase? — (absolutni zména)

e O kolik % se zménila pfislusna polozka v ¢ase? — (procentni zména)
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Technika rozboru je jednoducha:
1. vypocte se rozdil hodnot z obou po sob¢ jdoucich let (absolutni vySe zmény)
absolutni zména = hodnota { — hodnota ;_

2. vyjadii se procentem k hodnot¢ vychoziho roku

Obrazek 6 Vzorec procentni zmény

procentni zména= Lol x100 (%)
hodnota t-1

Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-3384.html

2.6.2 Vertikalni analyza

Oznaceni vertikalni analyza vzniklo proto, ze se pfi procentnim vyjadieni jednotlivych
komponent postupuje v jednotlivych letech odshora doli (ve sloupcich) a nikoliv naptic
jednotlivymi roky (Sedlacek, 2011). Jako zéklad pro procentni vyjadieni se bere
ve vykazu zisku a ztraty obvykle velikost trzeb (= 100 %) a v rozvaze hodnota
celkovych aktiv podniku. Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezadvisi na mezirocni
inflaci a umoznuje tedy srovnatelnost vysledkl analyzy z riznych let. Pouziva se proto
ke srovnavani v case (Casovych vyvojovych trendll v podniku za vice let) i v prostoru

(srovnani riznych firem navzajem).

Mame-li navic vedle sebe udaje za dva roky ¢i za vice let, miiZeme identifikovat trendy
nebo nejzavazngj$i asové zmeény komponent. Relativizovany rozmér velicin [v %]
(angl. common sized financial statements) ¢ini vertikalni analyzu velmi vhodnym

nastrojem pro meziro¢ni a mezipodnikové srovnavani. (Businessinfo.cz, 2009)

2.6.3 Analyza rozdilovych ukazatela
K analyze a fizeni financni situace podniku (zejména likvidity) slouzi rozdilové
ukazatele oznacované jako fondy financnich prostfedki (finan¢ni fondy). Fond je

chapan jako agregace (shrnuti) urcitych stavovych ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo
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pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a ur¢itych

polozek kratkodobych pasiv (tzv. isty fond). (Sedlacek, 2011)

2.6.3.1 Cisty pracovni kapitdl (CPK)
Dle Sedlacka (2011) je nejcastéji uzivanym ukazatelem vypoctenym jako rozdil mezi

celkovymi obéznymi aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy (CKkr).
CPK = obéZna aktiva - kratkodoba pasiva (dluhy)

Ty mohou byt vymezeny od splatnosti 1 rok az po splatnost 3mési¢ni, coz umoznuje
brzkou thradu kratkodobych dluhti (zévazkl), od té casti, kterd je relativné volna a
kterou chapeme jako ur€ity finan¢ni fond. Pro finanéniho manaZzera ptedstavuje tento
fond soucast obézného majetku financovaného dlouhodobym kapitalem, cili je ¢asti
dlouhodobého kapitalu vazaného v obézném majetku. Jde tedy o relativné volny kapital,

ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého pribéhu hospodatské Cinnosti.

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy mé vyznamny vliv na solventnost
podniku. Piebytek kratkodobych aktiv (vhodné strukturovanych a ve zdravé mife
likvidnich) nad kratkodobymi dluhy opraviiuje k tsudku, Ze podnik ma dobré finan¢ni
zizemi, ze je likvidni. CPK pfedstavuje finanéni polstat, ktery podniku umozni
pokracovat ve svych aktivitach i v pfipadé, Ze by ho potkala néjaké neptizniva udalost,

jez by vyzadovala vysoky vydej penéznich prosttedki.

2.6.3.2 Cisté pohotové prostiedky (Penéini finanéni fond)

Zdroj Businessinfo.cz (2009) uvadi, ze jsou vypocitavany jako rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky, pficemZ pohotovymi penéZnimi
prostfedky se rozumi penize v hotovosti a na béZnych uctech, nékdy se zahrnuji 1 jejich
ekvivalenty jako sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry,
nebot’ v podminkéch fungujiciho kapitalového trhu jsou rychle pfeménitelné na penize.
Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka souvislost s podnikovymi ocetiovacimi
technikami. Mlze vSak byt nevédomky ¢i zdmérn€ ovlivnén ¢asovym posunem plateb

ve vztahu k okamziku zjiStovani likvidity zadrZenim nebo naopak diivéjSim
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uskutecnénim plateb. Publikované ucetni zavérky neposkytuji pro externi analytiky

vstupni tdaje pro vypocet tohoto ukazatele.
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamZité splatné zavazky

Sedlagek (2011) dale uvadi, ze CPK lze pouzivat jako miru likvidity pouze velmi
obezfetné, nebot’ mezi nim a likviditou neexistuje identita. Obézni aktiva totiz mohou
obsahovat 1 polozky malo likvidni, nebo dokonce dlouhodob¢ nelikvidni. Naptiklad
pohledavky s dlouhou lhiitou splatnosti, nedobytné pohledavky, nedokoncena vyroba,
neprodejné vyrobky ap. Navic je tento ukazatel siln¢ ovlivnén zplsobem ocenovani

jeho slozek, zejména majetku.

2.6.3.3 Cisty penéiné-pohleddvkovy finanéni fond (Cisty penéini majetek)

Dle Businessinfo.cz (2009) pfedstavuje ur€ity kompromis, stfedni cestu mezi ob&éma
vyse uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak, Ze vedle pohotovych prostfedki a jejich
ekvivalentli zahrnuje do obéznych aktiv jesté kratkodobé pohledavky (bez

nevymahatelnych). Proto se nazyva penézné pohledavkovy finanéni fond.
CPM = obé&Zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

2.6.4 Analyza pomérovych ukazatelii

Sedlacek (2011) uvadi, ze finan¢ni pomérové ukazatele (financial ratios) charakterizuyi
vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.
Nejcastéji vychazeji z ticetnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztraty).

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéj§i a také nejrozSifenéjsi metodou financni
analyzy, nebot’ umoziuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnich finan¢nich
charakteristikdch podniku.

Lze je sestavovat jako podilové, kdy davaji do poméru ¢ast celku a celek (napft. podil
vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu), nebo jako vztahové, kdy davaji do poméru

samostatné veliCiny (napt. pomér zisku k celkovym aktiviim).

2.6.4.1 Ukazatele rentability
Valach (1997) vysvétluje rentabilitu, resp. vynosnost vlozeného kapitalu jako métitko

schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného
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kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni

kritérium pro alokaci kapitalu.
Rentabilita je obecné definovéana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu:
zisk/vlozeny kapital

Pokud se tyka zisku, jsou v anglosaskych zemich zpravidla vykazovany nasledujici

kategorie zisku:

zisk pfed odectenim odpisu, troka a dani (EBDIT),

e zisk pfed odectenim urokl a dani (EBIT) - pfedstavuje provozni hospodaisky
vysledek, zisk (popf. ztratu),

e zisk pfed zdanénim (EBT) - provozni zisk - byly jiz odecteny ndklady na
financovani - aroky,

e zisk po zdanéni (EAT) - je to vlastné Cisty zisk, ktery podniku po vyplaceni

dividend prioritnim akcionaiim ztstane k rozdéleni mezi drzitele kmenovych

akcii. Zbyvajici ¢ast zastava v podniku pro vlastni reprodukci jako nerozdéleny

Zisk.

2.6.4.1.1 ROA - rentabilita celkovych vlozenych aktiv

Ukazatel ROA (Sedlacek, 2011) pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany (vlastnich, cizich,
kratkodobych, dlouhodobych). Je-li do Citatele dosazen EBIT, potom ukazatel méfi

hrubou produkéni silu aktiv podniku pfed odpoctem dani a nakladovych urokt.
ROA = EBIT/aktiva

2.6.4.1.2 ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu (Sedlacek, 2011) je ukazatelem, jimz vlastnici
(akcionafi, spolecnici a dalsi investofi) zjiStuji, zda jejich kapitdl pfinasi dostatecny

vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

ROE = ¢isty zisk (EAT)/vlastni kapital
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2.6.4.1.3 ROS - rentabilita trzeb

Pojem (Managementmania.cz, 2012), ktery oznacuje kolik korun ¢istého zisku ptipada
na jednu korunu trzeb. Ukazatel pracuje se dvéma variantami konstrukce ukazatele,
v ¢itateli uvadime bud’ EBIT nebo EAT. Varianta s EBITem v ¢itateli je vhodna pro
porovnani podnikd s proménlivymi podminkami. Pfi vyuziti zisku po zdanéni v Citateli

mluvime o tzv. ziskové marzi (Profit Margin).
ROS = EBIT/(Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi)
ROS = EAT/(Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluZeb + TrZzby z prodeje zboZi)

2.6.4.2 Ukazatele aktivity

Meéii (Sedlacek, 2011), jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li jich vice,
nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek,
pak se musi vzdat mnoha potencialné vyhodnych pftilezitosti a pfich4zi o vynosy, které

by mohl ziskat.

2.6.4.2.1 Vazanost celkovych aktiv
Podava informaci o vykonnosti (intenzité), s niz podnik vyuziva aktiv s cilem dosahnout
trzeb. Mé&fi celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je ukazatel niz§i, tim Iépe.

Znamena to, Ze podnik expanduje, aniZ musi zvySovat finan¢ni zdroje. (Sedlacek, 2011)
Viazanost celkovych aktiv = aktiva/ro¢ni trzby

2.6.4.2.2 Obrat zasob
Nékdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob a udava, kolikrat je v prib&hu

roku kazdé polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna. (Sedlacek, 2011)
Obrat zasob = roc¢ni trzby/zasoby

2.6.4.2.3 Doba obratu zasob

Timto ukazatelem se vypocita, jak dlouho (ve dnech) jsou obéznéa aktiva vazana ve
formé zasob. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je obratovost zasob a kratsi doba obratu zasob,
tim 1épe. Na druhou stranu musi vSak podnik reagovat pruzné na poptavku a musi tedy

nalézt optimalni vztah mezi vySe uvedenymi ukazateli.
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Doba obratu zasob = zasoby / (celkové naklady / 365)

2.6.4.2.4 Obrat celkovych aktiv

Udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany Casovy interval (za rok).
Pokud je intenzita vyuzivani aktiv podniku niz$i nez pocet obratek celkovych aktiv
zjistény jako oborovy prumér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera

aktiva. (Sedlacek, 2011)
Obrat celkovych aktiv = ro¢ni trzby / aktiva

2.6.4.2.5 Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel ndm tikd, kolik dni poskytuje podnik beztiro¢ny dodavatelsky avér svym
zakaznikim. Hodnotu okolo 14 lze povazovat za vybornou a hodnotu nad 70 za nepfili$
uspokojivou. Ukazatel nam skryté fika, jak silnou vyjednavaci schopnost ma podnik

vuci svym zakaznikiim. (BusinessVize, 2010)
Doba obratu pohledavek = (dlouhodobé + kratkodobé pohledavky) / (trzby / 360)

2.6.4.3 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti (Synek a Kislingerova, 2010) méfi rozsah, v jakém podnik uziva

k financovani dluhu.

2.6.4.3.1 Celkova zadluzenost

Vypoéte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktivim. Cim je
vétsi podil vlastniho kapitdlu, tim je vEtSi bezpecnostni polStaf proti ztratam vétitelt
Vv pfipad€ likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. (Sedlacek,

2011)
Celkova zadluzZenost = cizi kapital / celkova aktiva
Ukazatel by se mél pohybovat v rozmezi 0,3 — 0,6. (Podnikatel.cz, 2009)

2.6.4.3.2 Koeficient zadluzenosti (vétitelské riziko)
Ukazuje celkovou zadluzenost podniku. Cim je ukazatel vy$§i, tim vys§i a

nebezpecnéjsi je zadluzenost. (Podnikatel, 2009)
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Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou s tim, jak roste

proporce dluhu ve finanéni struktute podniku. (Sedlacek, 2011)

Koeficient zadluZenosti = cizi kapital / vlastni kapital

2.6.4.3.3 Urokové kryti
Dle Podnikatel.cz (2009) vyjadiuje, kolikrat zisk ptevysuje platby urokt. Tento ukazatel
sleduji banky pti poskytovani Gvért. Ukazatel by mél nabyvat hodnot vysSich nez 3,

idedlni je rozmezi 4 — 6.
Urokové kryti = EBIT / iiroky

Prakticky ¢ast zisku vyprodukovana cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti nakladt

na vypujceny kapital.

2.6.4.3.4 Podil CPK z majetku
Dle Sedlacka (2011) informuje o tom, jaké cast aktiv je kryta Cistym pracovnim

kapitalem.
Podil CPK z majetku = CPK / aktiva

2.6.4.4 Ukazatele likvidity
Likvidita (Valach, 1997) je momentalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je métitkem

kratkodobé nebo okamzité solventnosti.

2.6.4.4.1 Bézna likvidita

Ukazatel bézné likvidity (Valach, 1997) ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Znamend to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
véfitele, kdyby proménil veskerd ob&zna aktiva v daném okamziku v hotovost. Cim
vys$8i je hodnota ukazatele, tim je obecné pravdépodobnéjsi zachovéani platebni

schopnosti podniku. Postacujici je hodnota vyssi nez 1,5.

Bézna likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky
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2.6.4.4.2 Pohotova likvidita

Ne vSechna aktiva podniku jsou stejné likvidni. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv
obecné nejméne likvidni ¢asti obéznych aktiv, tj. zdsob (surovin, materialu, polotovart,
nedokoncené vyroby, hotovych vyrobkl), je cCasto zjistovana hodnota ukazatele
pohotové likvidity (Valach, 1997). Pro zachovani likvidity podniku by hodnota neméla
klesnout pod 1 (Sedlacek, 2011).

Pohotova likvidita = (obéZna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky

2.6.4.4.3 Okamzita likvidita

Dle Sedlacek (2011) méfi schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Do citatele se
dosazuji penize (v hotovosti a na béznych uctech) a jejich ekvivalenty (volné
obchodovatelné kratkodobé CP, splatné dluhy, sménecné dluhy a Seky). Likvidita je

zajisténa pii hodnot¢ ukazatele alespon 0,2.

Okamzita likvidita = (penéZni prostiedky + ekvivalenty) / okamZité splatné

zavazky

Zajimavé je, ze vyklad jednotlivych typt likvidit neni u vSech autort jednotny.

Naptiklad Synek a Kislingerova (2010) nazyvaji:

e Current Ratio jako béznou likviditu (3. stupen likvidity),
e Quick Ratio jako rychlou likviditu (2. stupei likvidity),
e Cash Liquidity jako pohotovou likviditu (1. stupen likvidity).

Na druhou stranu Sedlacek (2011) se nezminiuje o jaky stupen likvidity se jedna.

Likvidity nazyva takto:

e Current Ratio jako béznou likviditu,
e Quick Ratio jako pohotovou likviditu,

e Cash Ratio jako okamzitou likviditu.
A konecné Griinwald a Holeckova (2009):

e Current Ratio jako béznou likviditu (3. stupen likvidity),
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e Quick Ratio jako pohotovou likviditu (2. stupen likvidity),

e Cash ratio jako penézni likviditu (1. stupen likvidity).

Jediné, na ¢em se vSichni autofi shoduji, je, Ze Current Ratio je béznd likvidita. U Quick
Ratio se shoduji dva autofi na oznaceni pohotova likvidita. Posledni typ likvidity je

nejvice rozporuplny. Autofi se rozchazeji 1 v anglickém oznaceni.

2.6.5 Analyza soustav ukazatelii

Finanéné ekonomickou situaci podniku lze analyzovat, jak jiz vime z piedchozich
kapitol, pomoci zna¢ného poctu rozdilovych a pomérovych ukazatelii. Nevyhodou
tohoto pfistupu vSak je, Ze jednotlivé ukazatele maji samy o sobé omezenou vypovidaci
schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity usek ¢innosti podniku. K posouzeni jeho
celkové finan¢ni situace se proto vytvaii soustavy (vybeérové soubory) ukazatell
oznacované také cCasto jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy.

(Sedlagek, 2011)

2.6.5.1 Bankrotni modely
Bankrotni modely podle Ruckové (2008) poskytuji informaci o tom, zda podniku

nehrozi v blizké dobé bankrot. Nejcastéjsi znaky bliziciho se bankrotu jsou problémy

rrrrr

vloZeného kapitalu.

Taffleriv model

Taffleriv model byl poprvé publikovéan v roce 1977. V soucasné chvili existuje ve dvou
verzich - zakladni a modifikované. Ob¢ verze vyuZzivaji ¢tyfi pomérové ukazatele. Lisi

se v interpretaci vysledku. (Rickova, 2008)
NiZe bude popsana modifikovana verze.
T =0,53*EBT/KZ + 0,13*OA/CZ + 0,18*KZ/CA + 0,16*T/CA

Je-1i vysledek nizsi nez 0,2, je zde vysoka pravdépodobnost bankrotu. Je-li vysledek

vétsi nez 0,3, tak ma podnik malou pravdépodobnost bankrotu.
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2.6.5.2 Bonitni modely
Na evropském kontinenté jsou to piedev§im banky, které zajima schopnost podniku
platit troky a splacet jistinu, a podle toho se rozhoduji, kolik ptj¢i a za kolik — zjist'uji

bonitu klienta.

Uroven bonity dluznika je odekévana mira schopnosti uspokojovat v budoucnu naroky
véfitelti: tedy uhrazovat své zavazky. Uroveii finan¢niho zdravi podniku zéleZi na
finanéni situaci podniku, jak ji zobrazuje ucetni zavérka. Urovei finanéniho zdravi
vyjadifuje miru odolnosti financi podniku vic¢i provoznim rizikim za dané financ¢ni

situace. (Analyzuj a proved’, 2012)

Kralickuv Quick test

Kralicktiv test se skladad ze 4 rovnic, na zékladé kterych pak analyzujeme podnik. Prvni

dvé hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, zbylé dvé pak vynosovou situaci firmy.

e Kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva celkem

e Doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé pohledavky) / cash flow*
e Cash flow v trzbéach = cash flow / trzby

e ROA = (HV po zdanéni + troky * (1 - sazba dang)) / aktiva celkem

Na zékladé hodnot dosazenych za jednotlivé ukazatele se podniku piidéli body dle
tabulky €. 1 a vyslednd zndmka se stanovi jako prosty aritmeticky primér bodil za

jednotlivé ukazatele. (Kislingerova a Hnilica, 2008)

! Cash flow = vysledek hospodafeni za u&etni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv (Kislingarova a
Hnilica, 2008)
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Tabulka 1 Kralickuv test - stupnice hodnoceni

. ) Velmi dobry , < OhroZen
Ukazat /
azatel Vyborny (1) 2) Dobry (3) Spatny (4) LT

Kvéta vl. kapitalu |>30% >20% >10% > 0% negativni
Doba splaceni

dluhu 2 CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

CF v trzbach >10% > 8% >5% > 0% negativni
ROA > 15% >12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: Kislingerova a Hnilica, 2008

K celkovému hodnoceni Quick testu je tieba poznamenat, ze pokud primér znamek je
nizsi nez 2, povazuje se podnik za bonitni, znamka vyssi nez 3 znamena podnik, ktery

se blizi bankrotu. (Vision)

Index bonity

Index bonity patfi k bonitnim modeltim, diky nimz lze urcit, zda je podnik ,,dobry* nebo
»,Spatny*. Protoze bonitni modely ¢aste¢né vychazeji z teoretickych a pragmatickych
poznatkd, je nutné brat v tvahu, Ze vysledné indexy maji doporucujici charakter.

(Vochozka, 2011)
K vypoctu se vyuZzivaji nasledujici ukazatele:

CF / cizi kapital

celkova aktiva / cizi kapital

zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
zisk pted zdanénim / trzby

zasoby / trzby

o g~ w b F

trzby / celkova aktiva

Index se pak vypocte:

IB=15*(1)+0,08*(2)+10*@3)+5*(4)+0,3*(5) +0,1* (6)

Cim vy$§i hodnotu dle Dominanta.sk dostaneme, tim je finanéni situace sledovaného

podniku lepsi. Presnéjsi zavéry mizeme stanovit pomoci nésledujici stupnice:
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(-3 az -2) extrémné Spatny
(-2 az -1) velmi $patny

(-1 az 0) spatny

(0 az 1) urcité problémy
(1 az 2) dobry

(2 az 3) velmi dobry

(vic jak 3) extrémné dobry
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3 C(Cile a metodika

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢niho stavu vybraného podniku a navrh ptipadnych

zmén vedoucich ke zlepSeni.

K zhodnoceni finan¢niho stavu byla vybrana spole¢nost ESSA, spol. s r.o. Tato
spolecnost pusobi na trhu jiz od roku 1990 a zaméfuje se na obchod s potravinami. Pro
zhodnoceni finan¢niho stavu budou pouzity ukazatele popsané v literarni resersi a to:
e vertikalni a horizontalni analyza rozvahy
e rozdilové ukazatele
o CPK, CPPaCPM
e pomérové ukazatele
o rentability - ROA, ROE, ROS
o aktivity - vazanost celkovych aktiv, obrat zasob, obrat stalych aktiv,
obrat celkovych aktiv a doba obratu pohledavek
o zadluzenosti - celkova zadluzenost, koeficient zadluzenosti, urokové
kryti a podil CPK z majetku
o likvidity - bézna, pohotova a okamzita
e analyza soustav ukazateli
o Taffleriv model - bankrotni model
o Kiralickiv test - bonitni model

o Index bonity - bonitni model

Podkladem pro vypocet ukazatelti finan¢ni analyzy budou udaje z rozvahy a z vykazu
zisku a ztraty z let 2006, 2007, 2008, 2009 a 2010.

Podklady pro finan¢ni analyzu budou Cerpany z rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které
jsou obsazeny ve vyrocnich zpravach spolenosti, jenz jsou dostupné na webu

WwWw.justice.cz.
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4 Prakticka cast

4.1 Popis vybraného obchodniho podniku (ESSA, spol. sr.0.)

Nazev: ESSA, spol. sr.0.

Sidlo: Ceské Budgjovice, Okruzni 34, PSC 370 01
IC: 005 82 204

Vznik spol.: 27. listopadu 1990

Préavni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 10 000 000 K¢

Spole¢nost ESSA byla zalozena v roce 1990 jako obchodni firma, jejiz hlavni obchodni
komoditou byly potraviny. Od zacatku byla zaméfena piedev$im na konzervované
ovoce, zeleninu a ryby. Rozvoji firmy rovnéz pomohlo navazani Gzké obchodni
spoluprace se zahrani¢nim partnerem — ESSA se stala vyhradnim zéstupcem rakouské
firmy ALMI pro Ceskou republiku v oblasti dodavek kofeni a technologii pro masny
prumysl. Tato ¢ast firmy dnes tvofi samostatnou divizi, kterd vlastnimi technology

zajisStuje servis zakaznikiim v masném pramyslu.

V pribéhu dalsich let spole¢nost vyraznym zptisobem rozvijela svou hlavni obchodni
¢innost v oblasti konzervovanych potravin, a tak dnes firma dovazi tyto vyrobky z cca
17 statd svéta jak pod vlastni znackou ESSA, tak pod privatnimi znackami svych
vyznamnych zakaznikd. Rust firmy s sebou zakonité pfinesl zvySené pozadavky na
zazemi pro jeji ¢innost — sidlo spolednosti a jeji expediéni sklad v C. Budgjovicich byl
postupné posilen pobo¢kou v Dolnim Ujezdé u Litomysle a skladem v Praze. Rozvijela
se také vlastni doprava, a to jak pro distribuci zboZi na tuzemském trhu, tak pro dovozy
v rdmci Evropy. Dnes mé spole¢nost svou vlastni dopravni divizi ESSA-TRANS, ktera

operuje v ramci CR i Evropy s téméf 30 nékladnimi vozy.
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V roce 2000 byla zaloZena dcefinné firma ESSA-PACK, ktera vyrabi balené potraviny -
ryzi, lusténiny, suché plody a kofeni. O dva roky pozdé¢ji se spolecnost rozhodla
vstoupit na slovensky trh zalozenim dcefinné firmy ESSA Slovakia, ktera zabezpecuje

prodej a distribuci vyrobku na Slovensku.

Zatim poslednim pfirtistkem do skupiny ESSA byla v roce 2004 akvizice konzervarny
NOVA a.s., ktera se zabyva vyrobou sterilované zeleniny a ovocnych kompoti ve skle,

dzemt, OPN, povidel, sirupti, hoicice a kecupu.

V soucasné dobé skupina ESSA rozviji obchodni aktivity nejen v ramci CR, kde je

vvvvvv

pekaren, lahidkarskych vyrob, ale téZ v zahrani¢i. Vyrobky pod znakou ESSA lze
proto najit téz na Slovensku, Slovinsku, Mad’arsku, Polsku, Chorvatsku, Litvé, LotySsku

a Estonsku.

Cilem spolecnosti je poskytovat zdkazniktim stale lepsi a kvalitnéjsi sluzby.

4.2 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 2 Majetkova struktura podniku ESSA, spol. s r.o. (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010

A A S 3 23 30 3 /6 40 970

Dlouhodoby hmotny majetek 49349| 47182| 55823| 55153| 58042
Dlouhodoby finan¢ni majetek 27508 | 27508| 27508| 27508| 27508

Zasoby 71463| 89086| 83856| 68047| 62343
Dlouhodobé pohledavky 219 331 331 332 340
Kratkodobé pohledavky 104546 | 109728| 109286| 84865| 90358
Kratkodoby finan¢ni majetek 1097 751 536 722 1025

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 3 Vertikalni analyza aktiv (v %0)

2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
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Dlouhodoby hmotny majetek 19,02% | 16,95%| 19,92%| 23,10%| 24,09%
Dlouhodoby finanéni majetek 10,60% 9,88% 9,82% | 11,52%| 11,42%
Zasoby 27,54%| 32,01%| 29,93%| 28,50%| 25,87%
Dlouhodobé pohledavky 0,08% 0,12% 0,12% 0,14% 0,14%
Kratkodobé pohledavky 40,29% | 39,43%| 39,00%| 35,54%| 37,50%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,42% 0,27% 0,19% 0,30% 0,43%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢, v %)

Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména
06/07 06/07 07/08 07/08 08/09 08/09 09/10 09/10

A A 8 930 0,69% 41 450 4,799 08 0,929
Dlouhodoby hmotny majetek -2167 -4,39% 8641 18,31% -670 -1,20% 2 889 5,24%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zasoby 17 623 24,66% -5230 -5,87% -15809| -18,85% -5704 -8,38%
Dlouhodobé pohledavky 112 51,14% 0 0,00% 1 0,30% 8 2,41%
Kratkodobé pohledavky 5182 4,96% -442 -0,40% -24 421 -22,35% 5493 6,47%
Kratkodoby finanéni majetek -346| -31,54% -215| -28,63% 186 34,70% 303 41,97%

Zdroj: Viastni zpracovani

Z tabulek ¢. 2, 3 a 4 vyplyva, Ze na celkovych aktivech se nejvétsi mérou podileji
obézna aktiva. U ob&znych aktiv jsou to pak polozky zasob a kratkodobych pohledavek.
Podnik se zabyva prodejem rychlo-obratkového zbozi v potravinarském primyslu, tak
je nutnost udrzovat ur€itou vysi zasob. Tato vySe ma ve sledovaném obdobi tendenci se

snizovat. Zasoby zpisobuji naklady na skladovani a vazou urcitou ¢ast kapitalu, ktera

by mohla byt pouzita jinde, proto je dobré optimalizovat vysi zasob.

Tabulka 5 Kapitalova struktura podniku ESSA, spol. s r.o. (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA g 8 28 30 8 76 40 970
Zakladni kapital 10000| 10000| 10000| 10000| 10000
Kapitalové fondy 13 12 29 27 19
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 13748| 11717 9426 7 629 3463
VH minulych let 29128 | 37057| 38166| 44399| 47498
VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 7 929 1109 6233 3099 5737
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Rezervy 1497 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 59 385 62 408 73937 65903 73 087
Bankovni Uvéry a vypomoci 134 442 | 151458| 137524 | 103494| 98686
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv (v %)
2006 2007 2008 2009 2010
A A 00% 00% 00% 00% 00%
Zakladni kapital 3,85% 3,59% 3,57% 4,19% 4,15%
Kapitalové fondy 0,01% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku 5,30% 4,21% 3,36% 3,20% 1,44%
VH minulych let 11,22%| 13,32%| 13,62%| 18,60%| 19,71%
VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 3,06% 0,40% 2,22% 1,30% 2,38%
Rezervy 0,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 22,88% | 22,43%| 26,39%| 27,60%| 30,33%
Bankovni Uvéry a vypomoci 51,81%| 54,43%| 49,08%| 43,35%| 40,95%
Zdroj: Viastni zpracovani
Tabulka 7 Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢, v %)
Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména | Abs.zména | Proc.zména
06/07 06/07 07/08 07/08 08/09 08/09 09/10 09/10
PASIVA 3 9 93(0 0,69% 41 450 4,79% 08 0,92%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitalové fondy -1 -7,69% 17| 141,67% -2 -6,90% -8 -29,63%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku -2031 -14,77% -2291 -19,55% -1797 -19,06% -4 166 -54,61%
VH minulych let 7929 27,22% 1109 2,99% 6233 16,33% 3099 6,98%
VH béZného Gcetniho obdobi (+/-) -6 820 -86,01% 5124 462,04% -3134| -50,28% 2 638 85,12%
Rezervy -1497| -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé zdvazky 3023 5,09% 11529 18,47% -8034| -10,87% 7184 10,90%
Bankovni Uvéry a vypomoci 17016 12,66%| -13934 -9,20%| -34030| -24,74% -4 808 -4,65%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvetsi polozkou z pasiv je cizi kapital. V priméru za sledované obdobi tvoii 74 %

vSech pasiv. U cizich zdroji to pak je polozka bankovni uvéry a vypomoci. Tato

polozka stejné jako cely cizi kapital ma tendenci se sniZovat, coz je pro podnik dobfte.
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U vlastniho kapitalu polozka vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi nema staly

vyvoj, jeho vyse béhem let rizné kolisa.

Graf 1 Podil vlastniho a ciziho kapitalu (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zavér kapitoly graf ¢. 1, ktery zobrazuje vyvoj poméru vlastniho a ciziho kapitalu.
Cizi kapital vyraznéji klesl po roce 2008, ale stale ma vysoky na celkovém kapitalu

vysoky podil.

4.3 Rozdilové ukazatele
Jsou vybrany tyto ukazatele - €isty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky (penézni
finan¢ni fond) a Cisty penéZzné-pohleddvkovy financéni fond (Cisty penéZni majetek).

Vysledky znazornuje tabulka ¢. 8.

Tabulka 8 Rozdilové ukazatele (v tis. K¢)

CPK 117940| 137488| 120072 88063| 80979
Cpp -58288| -61657| -73401| -65181| -72062
CPM 46258 | 48071| 35885| 19684| 18296

Zdroj: Viastni vypocet
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Cisty pracovni kapital popisuje, jak je podnik schopen splacet svoje finanéni zavazky.
Je to pomér mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Pokles CPK byl zptisoben
tim, ze béhem zkoumaného obdobi vyraznéji klesla obézna aktiva (pfedevsim zésoby) a
nepatrné vzrostly kratkodobé zavazky. Nejvyssi hodnoty dosahl podnik v roce 2007
s hodnotou 137 488 tis. K¢.

Cisté pohotové prostiedky se vypoéitaji jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostiedky a okamzité splatnymi zévazky, pfi¢emz pohotovymi pené¢znimi prostfedky
se rozumi penize v hotovosti a na b&znych uétech. Cisté pohotové prosttedky popisuji
schopnost podniku likvidovat vSechny své dluhy s okamzitou splatnosti. Nejnizsi
hodnoty dosahl podnik v roce 2008 s hodnotou -73 401 tis. K. Znamena to tedy, Ze
podniku chybélo k zaplaceni kratkodobych zavazkl v penézni hotovosti ¢i na bézném

uctu celkem 73 401 tisk. K¢.

Cisty penézni majetek, ktery je nazyvan jako tzv. stiedni cesta mezi CPK a CPP se
vypoc¢ita jako ob&zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva.
Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2007 s hodnotou 48 071 tis. K¢.

Graf 2 Rozdilové ukazatele
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.4 Pomeérové ukazatele

4.4.1 UKkazatele rentability

Tyto ukazatele popisuji vynosnost a navratnost finanénich prosttedki spole¢nosti. Jsou
zjistovany ukazatele ROA (rentabilita aktiv), ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a
ROS (rentabilita trzeb).

4.4.1.1 ROA
Ukolem ukazatele ROA je poméfit zisk s celkovymi aktivy. V tomto piipadé je jako
zisk pouzit EBIT. VypocCty zachycuje tabulka ¢. 9.

Tabulka 9 ROA

EBIT 17077 8769 | 16823 8347| 10887
Aktiva 259511| 278282| 280212| 238762| 240970
ROA 6,58% 3,15% 6,00% 3,50% 4,52%

Zdroj: Vlastni vypocet

Ukazatel ROA popisuje, zda podnik dokaze efektivné vyuzit svij majetek. Hodnoty

Cvwr

vSak ve sledovaném obdobi dosahuji hodnoty 4,75 % - znamenalo by to tedy, Ze 1 K¢

aktiv vytvoii zisk 0,0475 K¢.

4.4.1.2 ROE
Vymnosnost vlastniho kapitalu vypoc¢itame jako pomér zisku s vlastnim kapitalem. Zde je

pouzit jako zisk EAT.

Tabulka 10 ROE

EAT 7929 1109 6 233 3099 5737
Vlastni kapital 60818 | 59895| 63854| 65154| 66717
ROE 13,04% 1,85% 9,76% 4,76% 8,60%

Zdroj: Vlastni vypocet

ROE ukazuje velikost zisku pfipadajici na jednu korunu vlastniho kapitalu. V roce 2007

v
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obdobi 1,85 %. Maxima dosahl podnik v roce 2006 s hodnotou 13,04 %. Primér za
sledované obdobi je 7,6 %.

Porovname-li vysledky za jednotlivé roky u ROA a ROE, zjistime, Ze jejich pokles a
rust je podobny v jednotlivych letech.

4.4.1.3 ROS

Tretim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Vypoc€itd se jako pomér zisku
k trzbam. Opét byl pouzit jako zisk EAT, znamena to tedy, Ze se jedna o ziskovou
marzi.

Tabulka 11 ROS

EAT 7929 1109 6 233 3099 5737
Trzby 466 689 | 486912| 475072 | 407 785| 421 840
ROS 1,70% 0,23% 1,31% 0,76% 1,36%

Zdroj: Vlastni vypocet

V priméru za sledované obdobi dosahuje ziskova marze hodnot 1,07 %. Nejhorsi
vysledek byl opét v roce 2007, kdy ziskova marze dosahla hodnoty 0,23 %. Ukazatel
ROS popisuje, kolik korun zisku ptipadne na jednu korunu trzeb, neboli jaka je fakticka
celkovd marZe spolecnosti. Nejlépe tedy na tom byl podnik v jiz zminovaném roce

2006, kdy z jedné koruny trzeb byl vyprodukovan zisk 0,164 K¢&.
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Graf 3 Ukazatele rentability
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Zdroj: Viastni zpracovani

4.4.2 Ukazatele aktivity

Pro ukazatele aktivity jsou vybrany tyto ukazatelé: vazanost celkovych aktiv, obrat
zasob, obrat stalych aktiv a obrat celkovych aktiv. U vSech ukazatell se pocita s roénimi
trzbami. Do téchto trzeb nebyla zapocitana polozka z vykazu zisku a ztraty Trzby
Z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Divodem je piipadné zkresleni vysledku,

podnik se totiZ nezabyva prodejem dlouhodobého majetku.

4.4.2.1 Vdzanost celkovych aktiv
Pro tento ukazatel plati, Ze ¢im je niz$i, tim Iépe. Podnik totiz aniZ zvySuje financni

zdroje, dosahuje vyssich trzeb. Vypodita se jako pomér aktiv a ro¢nich trzeb.

Tabulka 12 Vazanost stalych aktiv

Aktiva 259511 | 278282 | 280212| 238762| 240970
Rocni trzby 466 689 | 486912| 475072| 407 785| 421840
Vazanost celkovych aktiv 0,56 0,57 0,59 0,59 0,57

Zdroj: Vlastni vypocet
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Z tabulky ¢. 12 vyplyva, ze podnik si drzi vazanost na téméf stejné urovni po celou

dobu sledovani. Kdyz klesla aktiva, klesly i ro¢ni trzby.

4.4.2.2 Obrat zdasob

Ukazatel vy¢isluje, kolikrat je kazda polozka zasob prodana a znovu uskladnéna. Cim je
tento ukazatel vyssi, tim Iépe. Znamena to, ze firma nema zbytecné nelikvidni zasoby,
které¢ vyvolavaji vyssi néklady na skladovani. Vypocita se pomérem rocnich trzeb a

zasob.

Tabulka 13 Obrat zasob

Rocni trzby 466 689 | 486912 475072 | 407 785| 421 840
Zasoby 71463| 89086| 83856| 68047| 62343
Obrat zdsob 6,53 5,47 5,67 5,99 6,77

Zdroj: Viastni vypocet

Tabulka ¢. 13 zobrazuje obrat zasob. Obrat zasob je opét po celou dobu na podobné

urovni. Maxima dosahl v roce 2010 s hodnotou 6,77.

4.4.2.3 Doba obratu zdsob

Doba obratu zasob vyjadiuje pramérny pocet dni, v némz jsou zasoby vazany
v podnikani do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Cim je doba obratu zasob nizsi, tim 1épe
jsou zasoby vyuzivany.

Tabulka 14 Doba obratu zasob (ve dnech)

Zasoby 71463 89086| 83856 68 047 62 343
Celkové naklady / 365 1170 1227 1156 1002 1063
Doba obratu zasob 61 73 73 68 59

Zdroj: Viastni vypocet

Z tabulky €. 14 je vidét, ze doba se nijak vyznamné neméni. Primér za sledované

obdobi je 67 dnt.

4.4.2.4 Obrat celkovych aktiv
Tento ukazatel udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval

(za rok). Vypocita se jako pomé&r ro¢nich trzeb a aktiv.
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Tabulka 15 Obrat celkovych aktiv

Rocni trzby 466 689 | 486912| 475072| 407 785| 421840
Aktiva 259511 278282 | 280212 | 238762 | 240970
Obrat celkovych aktiv 1,80 1,75 1,70 1,71 1,75

Zdroj: Viastni vypocet

I v tomto ukazateli jsou data za jednotliva obdobi témét stejna. Primér za sledované

obdobi je 1,74 obratek za rok.

4.4.2.5 Doba obratu pohledadvek
Doba obratu pohledavek popisuje, za jak dlouho v priméru zaplati podniku zékaznici.

Vypocet se provede pomérem pohledavek s trzbami vydélené poc¢tem dnti v roce.

Tabulka 16 Doba obratu pohledavek (ve dnech)

DLI. + kr. pohledavky 104765| 110059| 109617 85197 90698
Roéni trzby / 360 1296 1353 1320 1133 1172
Doba obratu pohledavek 81 81 83 75 77

Zdroj: Viastni vypocet

Podnik ma znaéné vysokou dobu obratu pohledavek. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce
2008 s hodnotou 83 dni a nejnizsi pak v roce 2009 s hodnotou 75 dni. Podnik by se mél
snazit nalézt nastroje, které by mu umoznily zlepsit platebni moralku zédkazniki, a tim

zkrétit dobu obratu pohledavek.

4.4.3 Ukazatele zadluzenosti
Mezi ukazatele zadluzenosti byly vybrany tyto ukazatele: celkovd zadluZenost,

koeficient zadluZenosti, urokové kryti a podil CPK z majetku.

4.4.3.1 Celkova zadluZenost
Celkova zadluZenost se vypocte jako podil ciziho kapitdlu k celkovym aktivim.
Véritelé preferuji vétsi podil vlastniho kapitdlu nad cizim kapitalem, proto preferuji

nizky ukazatel zadluZenosti.
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Tabulka 17 Celkova zadluZenost

Cizi kapital 195324 | 213866 211451 169397 171773
Celkova aktiva 259511 | 278282 | 280212| 238762| 240970
Celkova zadluZenost 75,27% | 76,85% | 75,46%| 70,95%| 71,28%

Zdroj: Vlastni vypocet
Tabulka €. 16 charakterizuje, ze v roce 2007 dosahl ukazatel svého maxima na hodnoté

v

jim zarucuje, ze v piipad¢ likvidace podniku by byly jejich pohledavky uspokojeny.
U vlastnikd je situace jind. Vlastnici maji zdjem na vyssi zadluzenosti, tam jim totiz

muze zajistit vyssi vynosnost jejich kapitalu.

4.4.3.2 Koeficient zadluzZenosti
Koeficient zadluzenosti nebo-li také Debt-equity ratio, se vypocte jako podil ciziho
kapitalu a vlastniho kapitalu. Cim je ukazatel vyssi, tim vy$si a nebezpedn&jsi je

zadluzZenost.

Tabulka 18 Koeficient zadluZenosti

Cizi kapital 195324 | 213866 211451| 169397 | 171773
Vlastni kapital 60818 | 59895| 63854| 65154| 66717
Koeficient zadluZzenosti 3,21 3,57 3,31 2,60 2,57

Zdroj: Viastni vypocet

Vysledky v tabulce €. 17 popisuji, kolikrat cizi kapitadl prevySuje kapital vlastni.
Ukazatel v podstaté kopiruje vysledky celkové zadluzenosti. Nejvyssi hodnota je

zjiSténa opét v roce 2007 a udava, Ze cizi kapital prevySoval vlastni kapital 3,57krat.

4.4.3.3 Urokové kryti

Urokové kryti popisuje, kolikrat zisk pfevysuje platby trokti. Je to v podstaté ¢ast zisku
vyprodukovand cizim kapitalem, kterd by méla stacit na pokryti nakladi na vypijceny
kapital. Ukazatel dava do poméru EBIT a nékladové troky. Doporuc¢ovanéd hodnota by

méla byt vyssi nez 3.
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Tabulka 19 Urokové kryti

EBIT 17 077 8769| 16823 8347| 10887
Nakladové uroky 5388 7 118 8 463 4 882 3275
Urokové kryti 3,17 1,23 1,99 1,71 3,32

Zdroj: Viastni vypocet

Doporuc¢ované hodnoty vyssi nez 3 bylo dosazeno v podniku v roce 2006 s hodnotou
3,17 a v roce 2010 s hodnotou 3,32. Nejnizsi hodnoty dosahl podnik v roce 2007
s hodnotou 1,23, kdy témét cely zisk byl pouzit na zaplaceni urokti. Rok 2007 je téz

rokem, kdy cizi kapital nejvice pievySoval vlastni kapital.

4.4.3.4 Podil CPK z majetku
Tento ukazatel popisuje jaka ¢ast majetku firmy je kryta ¢istym pracovnim kapitalem.

Vypoéet je proveden podilem CPK a aktiv

Tabulka 20 Podil CPK z majetku

CPK 117940 | 137488 | 120072 88063| 80979
Aktiva 259511| 278282| 280212| 238762| 240970
Podil CPK z majetku 45,45% | 49,41%| 42,85%| 36,88%| 33,61%

Zdroj: Viastni vypocet

Nejvyssi hodnoty dosahl podnik v roce 2007, kdy témét 50 % majetku firmy bylo kryto
¢istym pracovnim kapitalem. Od toho roku se také ukazatel sniZuje na nejnizs§i hodnotu

33,61 %, ktera byla v roce 2010.

4.4.4 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity popisuji, jak je podnik schopen platit svoje zavazky. Postupné zde

budou rozebrany tfi typy likvidit: béZzna, pohotova a okamZzita.

4.4.4.1 Bézna likvidita

Tento ukazatel fika, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby veskera
sva obézna aktiva promeénil v ur¢itém okamziku v hotovost. Doporuc¢ovana hodnota se
pohybuje v rozmezi 2 - 2,5. BéZzna likvidita se vypocte jako pomér obéZnych aktiv a
kratkodobych zavazk.
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Tabulka 21 Bézna likvidita

Obézna aktiva 177 325| 199896| 194009 | 153966 | 154 066
Kr. zavazky 59385| 62408| 73937| 65903| 73087
BéZna likvidita 2,99 3,20 2,62 2,34 2,11

Zdroj: Viastni vypocet

Z tabulky €. 20 vyplyva, ze nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2007, kdy hodnota
byla 3,20. Naopak nejnizsi dosahl podnik na konci sledovaného obdobi v roce 2010
s hodnotou 2,11. V rozmezi doporu¢ovanych hodnot se podnik pohybuje od roku 2009.

4.4.4.2 Pohotova likvidita
Pro pohotovou likviditu jsou doporu¢ovany hodnoty 1 - 1,5. Podnik by v§ak nemé¢l pro
zachovani likvidity klesnout pod 1. Vypocet se provede obdobné& jako u bézné likvidity,

jen se od obéznych aktiv odeétou zasoby.

Tabulka 22 Pohotova likvidita

Obézna aktiva - zasoby 105862 | 110810| 110153| 85919| 91723
Kr. zavazky 59385| 62408| 73937| 65903| 73087
Pohotova likvidita 1,78 1,78 1,49 1,30 1,25

Zdroj: Viastni vypocet

Nejvyssi hodnoty dosahl podnik v roce 2006 a 2007, a to 1,78. Poté od roku 2008 se

drzi v rozmezi doporucovanych hodnot. Minima doséhl v roce 2010 s hodnotou 1,25.

4.4.4.3 OkamZzita likvidita
Okamzita likvidita méti schopnost platit pravé splatné zavazky. Doporuc¢ena hodnota,
kdy je zajisténa likvidita, by méla byt alesponn 0,2. Vypocet se provede pomérem

penéznich prostiedki a kratkodobych zavazku.

Tabulka 23 Okamzita likvidita

Penézni prostredky 1097 751 536 722 1025
Kr. zavazky 59385| 62408| 73937| 65903| 73087
Okamzita likvidita 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

Zdroj: Viastni vypocet
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Z tabulky ¢. 22 je vidét, Zze se podnik k doporu¢ované hodnoté ani v jednom roce za
sledovaného obdobi nepfiblizil. Je to zplsobeno malym mnozstvim penéznich
prostiedki, které od roku 2006 klesaly do minima v roce 2008 s hodnotou 536 tis. K¢ a
poté opét rostly.

Graf 4 Vyvoj ukazateli likvidity

Ukazatele likvidity

3,50

3,00 /\
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Zdroj: Viastni zpracovani

4.5 Analyza soustav ukazateli

4.5.1 Taffleruv bankrotni model

Tabulka 24 Hodnoty pro vypocet Tafflerova bankrotniho modelu

EBT / KZ
OA/CZ
KZ / CA 0,229 0,224 0,264 0,276 0,303 0,18
T/CA 1,798 1,750 1,695 1,708 1,751 0,16
Zdroj: Vlastni vypocet
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Tabulka 25 Tafflertv bankrotni model

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

Hodnota 0,456
Zdroj: Vlastni vypocet

U podniku, ktery ma hodnotu nizsi nez 0,2, l1ze piedpokladat vyssi pravdépodobnost
bankrotu. Této hodnoté se sledovany podnik ani v jednom z let sledovaného obdobi

neblizil.

U podniku, ktery dosahuje hodnot vysSich nez 0,3, lze predpokladat malou
pravdépodobnost bankrotu. Podnik se tedy nemusi obavat bankrotu.

4.5.2 Kralickav Quick test

Tabulka 26 Vypocet jednotlivych ukazatelii pro Kralickiv test

2006 2007 2008 2009 2010

Kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva celkem 23,44% | 21,52% | 22,79% | 27,29% | 27,69%

Doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé

pohledavky) / cash flow 4,49 | 61,24 | 6,94 | 1094 | 5091

Cash flow v trzbach = cash flow / triby 2,83% | 0,21% | 2,24% | 1,48% | 2,93%

ROA = HV po zdanéni + Uroky (1-dariova sazba)/celkova
aktiva

Zdroj: Viastni vypocet

4,63% | 2,34% | 4,61% | 2,93% | 3,48%

Tabulka 27 Oznamkovani vysledki z tabulky €. 25

2006 2007 2008 2009 2010
Kvota vlastniho kapitalu 2 2 2 2 2

Doba splaceni dluhu z CF 2 5 3 3 3
Cash flow v trzbach 4 4 4 4 4
ROA 4 4 4 4 4

Zdroj: Vlastni vypocet

Pokud prumér vychazi pod hodnotu 2, podnik je povazovan za bonitni. Naopak pokud

je pramér vyssi nez 3, sméfuje podnik k bankrotu. Tabulka ¢. 25 popisuje vysledné
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znamky za jednotlivé roky. Podnik se pohybuje mezi znamkami 3 az 3,75, coz

nenaznacuje pfili§ dobrou situaci. Od roku 2008 si drzi znamku 3,25.

4.5.3 Index bonity

Tabulka 28 Vypoéty ukazateli pro Index bonity

| 2006 | 2007 2008 2009 2010 | Vaha

CF/cizi kapital 0,0677 | 0,0048 | 0,0504 | 0,0356 | 0,0720 1,5
Celk. aktiva/cizi kapital 1,3286 | 1,3012 | 1,3252 | 1,4095 | 1,4028 0,08
Zisk pred zdanénim/celk. aktiva 0,0450 0,0059 0,0298 0,0145 0,0316 10
Zisk pred zdanénim/trzby 0,0250 | 0,0034 | 0,0176 | 0,0085 | 0,0180 5
Zasoby/trzby 0,1531 | 0,1830 | 0,1765 | 0,1669 | 0,1478 0,3
Trzby/celkova aktiva 1,7983 | 1,7497 | 1,6954 | 1,7079 | 1,7506 0,1

Zdroj: Vlastni vypocet

Tabulka 29 Hodnoty Indexu bonity

2006 2007 2008 2009 2010

1B 1,009 0,417 0,790 0,575 0,846
Zdroj: Vlastni vypocet

Cim vyssi hodnotu indexu bonity podnik doséhne, tim je jeho finanéni situace lepsi.
Podle tabulky ¢. 28 mél nejlepsi situaci podnik v roce 2006, kdy podnik byl v dobré
situaci. V dalsich letech se podnik pohybuje mezi hodnotami 0 az 1, coz naznacuje

urcité problémy.

4.6 Syntéza vysledkii a navrhy opatieni

4.6.1 Rozdilové ukazatele

e Cisty pracovni kapital byl po celé obdobi na dobré trovni. Podnik mél dostatek
prostiedkti na splaceni svych zavazk.

e U cistych pohotovych prostfedki byla situace jina. Ve vSech sledovanych letech

nem¢él podnik prostfedky na likvidaci okamzité splatnych zavazk.
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4.6.2 Rentabilita

Vyvoj vysledku hospodaieni neni u podniku nijak staly. Nejvyssiho zisku bylo
dosazeno na zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2006. Hodnoty vSech ukazatelt
rentability byly tedy rovnéz nejlepsi. Napiiklad hodnota ukazatele ROE byla
13,04 % - coz je zisk 0,1304 K¢ na jednu korunu vlastniho kapitalu.

Naopak nejhorsich vysledki dosahl podnik v nasledujicim roce 2007. Hodnota ROE
pro tento rok je 1,85 % (0,0185 K¢ zisk z jedné koruny vlastniho kapitalu). Pti¢inou
takového propadu je zisk. Zatimco hodnota vysledkl za béznou ¢innost byla v roce
2006 7 929 tis. K¢, v roce nasledujicim byla hodnota 1 109 tis. K&. V roce 2008 zisk
opét stoupl, a to na hodnotu 6 233 tis. K¢, v nasledujicim roce ale opét klesl na
hodnotu 3 099 tis. K¢. V roce 2010, v poslednim roce sledovaného obdobi, pak zisk
stoupl na 5 737 tis. K¢.

Nejnizsi hodnoty zisku v roce 2007 doséhl podnik pfi nejvyssi hodnoté trzeb za
sledované obdobi. Trzby podniku od roku 2007 maji klesajici tendenci. Maly nartst

byl zaznamenan v roce 2010 oproti roku 2009.

4.6.3 Aktivita

U ukazatell aktivity nebyl za sledované obdobi zaznamenan vyrazny vykyv hodnot.
Vyuziti finan¢nich zdrojii je po celé sledované obdobi téméf stejné. Vazanost
celkovych aktiv, ktera pomé&fuje aktiva s ro¢nimi trzbami, se drzi na stejné Grovni
diky tomu, Ze aktiva a ro¢ni trzby maji podobny vyvoj.

Doba obratu zasob od roku 2007 klesla z hodnoty 73 dni na 59 dni. Takovyto vyvoj
je dobry. Cim niZsi je totiz doba obratu zasob, tim 1épe jsou zasoby vyuzivany.

U doby obratu pohledavek dosahuje podnik ve vSech sledovanych letech vysokych
hodnot. Hodnoty se pohybuji v rozmezi 75 az 83 dni, coz je znacn€é dlouha doba.
Delsi dobu lze tolerovat naptiklad u vyznamnéjSich zakaznikii, obecné by se ale
podnik mél snazit tuto dobu zkracovat. Takto poskytuje svym zdkaznikiim
bezurocny dodavatelsky tuvér. Zkraceni této doby piinese vyhody napftiklad
nepfimo ukazuje, jak silnou vyjednavaci schopnost ma podnik vici svym

zakaznikim.
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4.6.4 Zadluzenost

Zadluzenost podniku ESSA, spol. s r.0. je pomérné¢ vysoka. Primérné tfi Ctvrtiny
tvofi cizi kapital. Jsou to predevSim polozky kratkodobych bankovnich uvért a
zavazkl z obchodni ¢innosti.

Dobrych hodnot u urokového kryti dosahl podnik pouze ve dvou z celkem péti
sledovanych let, a to na zacatku sledovaného obdobi v roce 2006 a na konci v roce
2010. Doporucovana hodnota by mé¢la byt vyssi nez 3.

Pro podnik by bylo dobré, aby se snazil snizovat podil ciziho kapitalu.

4.6.5 Likvidita

Ohledné¢ bézné a pohotové likvidity podnik dosahuje dobrych hodnot. Tato
skute€nost jisté¢ potési véfitele, kteti maji jistotu, Zze pokud podnik pfeméni sva
obézna aktiva na penézni prostiedky, dojde k bezproblémovému vyrovnani.

U bézné likvidity je literaturou doporu¢ovano rozmezi hodnot 2 - 2,5. Podnik se v
roce 2007 dostal na hodnotu 3,20. U pohotové likvidity je doporucovano rozmezi 1 -
1,5. Podnik dosahl v roce 2006 a 2007 hodnoty 1,78.

Naopak u okamzité likvidity nejsou vysledky nijak zvlast dobré. Doporucovana
hodnota je alesponi 0,2. Maximum podniku bylo 0,02 v roce 2006. Diivodem je malé
mnozstvi penéznich prostredk.

I kdyz penézni prostfedky na uctech v bankdch nepfinaSeji vysoky vynos, je na
zvéazeni soucasna situace, kdy je stav penéZnich prostiedkii velice nizky, cozZ je

divodem Spatné okamzité likvidity.

4.6.6 Soustavy ukazateli

Dle bankrotniho Tafflerova modelu se podnik nemusi obavat bankrotu. Podnik,

ktery dosahuje hodnot nad 0,3, ma malou pravdépodobnost bankrotu. Béhem

cvwr

nejvyssi 0,551.
Kralickoviv testu a Index bonity naznacuji jinou situaci nez TafflerGv model.
U Kralickova testu se podnik pohybuje mezi hodnotami 3 a 3,75, coz nenaznacuje

ptilis dobrou situaci. Podobné ptedpovédi popisuje i Index bonity. Kromé prvniho
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roku 2006 se podnik pohybuje mezi hodnotami 0 az 1, které naznacuji urcité
problémy.

U souhrnnych ukazatela je nutno si uvédomit, ze maji pouze doplitkovy charakter,
nekdy téz nazyvany pravdépodobnostni charakter. Bonitni a bankrotni modely
nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu jednotlivych oblasti jako je

rentabilita, aktivita, zadluZenost, likvidita a jing.
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5 Zavér

Cilem této prace bylo provést financni analyzu vybraného obchodniho podniku.
K analyze byla vybrana spoleénost ESSA, spol. s r.o. se sidlem v Ceskych
Budé¢jovicich. Spolecnost se zabyva dovozem, vyrobou a prodejem potravindiskych
produktii. Na trhu ptisobi jiz vice jak 20 let. Piisobi nejen v Ceské republice, ale i na

Slovensku a jinych evropskych trzich.

V prvni, teoretické, Casti byly popsany a definovany jednotlivé metody a postupy
finan¢ni analyzy, které byly poté pouzity v praktické ¢asti. Protoze neexistuje uceleny
postup finanéni analyzy, byly vybrany tyto ukazatele: vertikalni a horizontalni analyza,
rozdilové ukazatele (Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostfedky a Cisty penézni
majetek, pomérové ukazatele (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity) a
soustavy ukazateli (Taffleriiv model jako bankrotni a Kralicklv test a Index bonity jako

bonitni modely).

V praktické Casti byly pak jednotlivé ukazatele pouzity na vybrany podnik. Pomoci
zminénych ukazateli byl popsan financni stav podniku a navrhnuty pfipadné zmény
vedouci ke zlepseni. Analyza byla provedena pro obdobi od roku 2006 do roku 2010 a

cerpala predevsim z G€etni zavérky spole€nosti.

Podnik po celou dobu sledovaného obdobi vykazoval zisk. Jeho vyvoj neni nijak
pravidelny a zna¢né kolisa. Primérna hodnota rentability aktiv za sledované obdobi ¢ini
4,75 %, zisk z jedné koruny aktiv je tedy primérné 0,0475 K¢. U rentability vlastniho
kapitalu je primérna hodnota 7,6 %. Vyvoj tohoto ukazatele zaznamenal béhem
sledovaného obdobi n€kolik extrému. V roce 2006 byla hodnota 13,04 % a v roce 2007
1,85 %. Ziskovost z jedné koruny vlastniho kapitalu byla v roce 2006 0,1304 K¢ a

Vv roce nasledujicim jen 0,0185 K¢, coZ je zna¢ny rozdil.

Vyvoj ukazatell aktivity nevykazuje vyrazné kolisani jako ukazatele rentability. Podnik
by se ale mél zaméfit na zlepSeni predevsim doby obratu pohledavek.Tuto dobu podnik

sice v poslednich dvou letech snizil, ale stale je daleko od doporuc¢ované hodnoty.
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Podnik je z velké ¢asti financovan cizim kapitdlem. Primér za sledované obdobi Cini
73,96 %, pricemz minima doséhl v roce 2009 s hodnotou 70,95 % a maxima v roce
2007 s hodnotu 76,85 %. Zde se objevuji dvé rozdilné pozice. Vlastnici maji zdjem na
vysSi zadluzenosti, ktera jim muze zajistit vysSSi vynosnost jejich kapitdlu. Véritelé
naopak preferuji vyssi podil vlastniho kapitalu nad cizim kapitalem. U Grokového kryti
hodnoty bé¢hem sledovaného obdobi kolisaly. Nejlepsi hodnoty dosahl podnik v roce
2010 s hodnotou 3,32 a nejhorsi pak v roce 2007 s hodnotou 1,23. Pro tento ukazatel je

doporucena hodnota vyssi nez 3.

Hodnoty béZzné a pohotové likvidity jsou dobré. Podnik se v obou ukazatelich nedostal
pro dolni hranici doporu¢ované hodnoty a v nekterych letech se dostal i nad horni
hranici. Vyvoj okamzité likvidity byl hor$i. Divodem Spatného vyvoje bylo malé
mnozstvi penéznich prostfedkt. K doporucované hodnoté se podnik ani v jednom ze

sledovanych roki nepftiblizil.

U analyzy soustav ukazatelll byl pouZit jeden bankrotni model, a to Taffleriiv model a
dva bonitni modely, a to konkrétné¢ Kralickuv test a Index bonity. Taffleriv model vysel
ve vSech sledovanych letech dobte. U podniku lze predpokladat malou pravdépodobnost
bankrotu. Naopak u Kralickova testu podnik ve vSech letech sméfuje k bankrotu, ani
v jednom z let se podnik nedostal pod hodnotu 3. Index bonity pro rok 2006 popisuje
podnik jako v dobré situaci, zbyvajici roky sledovaného obdobi dle indexu bonity
naznacuji ur¢ité problémy. K soustavam ukazatelii je nutné poznamenat, ze se jedna

0 pravdépodobnostni modely.

Vyrazné kolisani nékterych ukazatelii je zplisobeno nerovnomérnym vyvojem zisku, se
kterym tyto ukazatele pocitaji. V priméru nejlepSim rokem sledovaného obdobi byl rok
2006 a nejhorsi pak 2007. Podnik se ale snaZi svoji situaci fidit a v poslednich letech

dochazi k postupnému zlepSovani.
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6 Summary

This thesis focuses on financial analysis of a chosen commercial enterprise and it covers
the period from 2006 to 2010.

The first part of it shows individual indicators which were then used for the above
mentioned enterprise. | used these groups of indicators for the analysis: Vertical and

Horizontal Analysis, Differential Indicators, Ratio Analysis and Sets of Indicators.

In the second part | applied these indicators on the enterprise and | used them to

describe financial situation of it and | proposed potential changes.

The enterprise demonstrated profit during the chosen period but its trend was not even
and it fluctuated. The return on asset from 2006 to 2010 was 4.75 %, which means that
average profit from 1 Czech crown of asset was 0.0475 Czech crowns in average.

Average return of equity is then 7.6 %.

Indicators of activity do not show any noticeable fluctuation as indicators of
profitability. The enterprise should focus on the Average Collection Period
improvement. The enterprise has decreased this period in the last two years, but it is still

far away from the recommended value.

The enterprise is mainly financed from foreign capital. Its average in the monitored
period was 73.96 % and minimum was reached in 2009 with the value of 70.95 %.
Maximum, on the other hand was obtained in 2007 and its value was 76.85 %. Times
Interest Earned Ratio fluctuated. Its best rate was reached in 2010, the value was 3.32
and the worst rate was 1.23 in 2007. Value more than 3 is considered to be generally

recommended.

Current Ratio and Quit Asset Ratio are standard. The enterprise did not go below the
lowest recommended value and it reached above the highest value in certain years. Cash

Position Ratio was worse. The reason for it was insufficient amount of money.

Taffler's bankruptcy model was used to analyze the system of indicators, specifically
Kralick's Quick Test and the credibility index. Taffler's model had good result in all
monitored years the risk of bankruptcy is minimal. According to Kralick's test the
enterprise headed to bankruptcy in all monitored years. The credibility index for the
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year 2006 showed the enterprise in a good situation, remaining years indicated certain
problems.

The best year in average was 2006 and the worst 2007. The enterprise however tries to

manage its situation and some indicators of improvement were noticed.

Klicova slova: financni analyza, rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita, bankrotni

model, bonitni model.

Keywords: financial analysis, profitability, activity, indebtedness, liquidity, bankruptcy
model, creditworthy model.
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Priloha 1 Rozvaha v pIném rozsahu (v tis. K¢)

Rozvaha v plném rozsahu (v celych tisicich K¢) - ESSA, spol. s r.o.

AKTIVA CELKEM 259511 278 282 280 212 238 762 240 970

B. Dlouhodoby majetek 76 857 74 690 83331 82 661 85 550
B.lIl. |Dlouhodoby hmotny majetek 49 349 47 182 55 823 55153 58 042
1|Pozemky 14 422 14 422 17 246 17 246 12 211
2|Stavby 33 849 32016 36 444 35145 38 636
3|[Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1078 744 1151 783 7 195
5|Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 57 0
7|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 982 1922 0
B.lIl. |Dlouhodoby finanéni majetek 27 508 27 508 27 508 27 508 27 508
1|Podily v ovlddanych a fizenych osobach 27 508 27 508 27 508 27 508 27 508

C. ObézZna aktiva 177 325 199 896 194 009 153 966 154 066
C.l. |Zasoby 71463 89 086 83 856 68 047 62 343
1[Material 0 0 0 30 72
4|Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 134 80 65
5|Zbozi 71463 89 086 83722 67 937 62 206
C.lIl. |Dlouhodobé pohledavky 219 331 331 332 340
5|Dlouhodobé poskytnuté zélohy 219 331 331 332 340
C.IIl. |Kratkodobé pohledavky 104 546 109 728 109 286 84 865 90 358
1|Pohleddavky z obchodnich vztahl 95 219 101 583 97 213 76 292 87 859
2|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 4988 2 160 8 455 5775 0
4|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ucastniky sdruzeni 114 106 0 0 0
6|Stat - danové pohledavky 1167 3932 463 1068 218
7|Kratodobé poskytnuté zalohy 2861 1855 3081 1568 1748
9|Jiné pohledavky 197 92 74 162 533
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 1097 751 536 722 1025
1|Kratkodoby finanéni majetek 301 133 255 112 132
2|U¢éty v bankach 796 618 281 610 893

D.l. |Casové rozliseni 5329 3 696 2872 2135 1354
1[Naklady pristich obdobi 5250 3342 2476 1674 1233
3|Prijmy pfitich obdobi 79 354 396 461 121
PASIVA CELKEM 259511 278 282 280 212 238 762 240 970

A Vlastni kapital 60 818 59 895 63 854 65 154 66 717
A.l. [Zakladni kapital 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
1|zakladni kapital 10 000 10 000 10 000 1000 10 000
A.ll. [Kapitalové fondy 13 12 29 27 19
3|O0cenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl 13 12 29 27 19
A.lll. [Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 13 748 11717 9426 7 629 3463
1|Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1000 1000 1 000 1000 1000
2|Statutarni a ostatni fondy 12 748 10 717 8426 6 629 2 463
A.IV. [Vysledek hospodafeni minulych let 29128 37 057 38 166 44 399 47 498
1[Nerozdéleny zisk minulych let 29128 37 057 38 166 44 399 47 498
A.V. |Vysledek hospodafeni béZného uéetniho obdobi (+/-) 7 929 1109 6 233 3 099 5737
B. Cizi zdroje 195 324 213 866 211451 169 397 171773
B.l. [Rezervy 1497 0 0 0 0
1[Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1497 0 0 0 0
B.IIl. |Kratkodobé zavazky 59 385 62 408 73 937 65903 73 087
1|Zavazky z obchodnich vztah( 56 708 58 844 66 910 59 467 62 928
4|Zavazky ke spoleénikiim, €lendim druZstva a k G€astnikiim sdruZeni 13 13 2 460 2 000 4481
5|Zavazky k zaméstnancim 1095 1180 1298 1195 1251
6|Zavazky ze sociadlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 628 735 698 646 1380
7|Stat - dariové zavazky a dotace 173 171 1549 1562 2210
8|Kratkodobé pfrijaté zalohy 0 0 27 0 0
10|Dohadné ucty pasivni 35 1252 22 572 565
11|Jiné zavazky 733 213 973 461 272
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 134442 151458 137524 103494 98 686
1[Bankovni Uvéry dlouhodobé 23489 18 345 21010 14 420 7 451
2|Kratkodobé bankovni uvéry 86 019 109 481 86 001 64 088 70 549
3|Kratkodobé finanéni vypomoci 24 934 23 632 30513 24 986 20 686

C.l. Casové rozlideni 3369 4521 4 897 4211 2 480
1|Vydaje pristich obdobi 3369 4521 4 897 4211 2480

Zdroj: Ucetni zavérky podniku




Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty v pIném rozsahu (v celych tisicich K¢) - ESSA, spol. s r.o.

. Trzby za prodej zboZi 454361 476727| 465611| 400304| 413096
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 369801| 385985| 362473| 321423 341915
+ Obchodni marze 84 560 90742| 103138 78 881 71181
I Vykony 12328 10185 9461 7503 8748
1|TrZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 12 328 10185 9461 7481 8744
2|Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 0 0 0 -39 -15
3|Aktivace 0 0 0 61 19
B. Vykonova spotieba 57 288 62 022 59371 44 436 45913
1|Spotfeba materidlu a energie 20206 20541 19374 16 988 19 059
2|Sluzby 37082 41481 39997 27 448 26 854
+ Pfidana hodnota 39 600 38 905 53 228 41948 34 016
C. Osobni naklady 25243 26 192 27373 24735 29374
1|Mzdové naklady 18 474 19 160 20019 18 395 22371
3|Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6371 6674 6973 5998 6 663
4|Socidlni naklady 398 358 381 342 340
D. |Dané a poplatky 3892 3526 2920 3355 4492
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3209 2778 2823 2987 6774
Ill.  |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 15672 310 812 337 26 492
1|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 13431 50 180 237 26 355
2|Trzby z prodeje materialu 2241 260 632 100 137
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 2548 9 1 1 5266
1|zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2548 9 1 1 5266
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 2087 -2 868 1595 -60 -139
IV.  |Ostatni provozni vynosy 117 873] 146999 156055 139895| 148180
H. |Ostatni provozni naklady 121180 147867 157126 140700 150667
© Provozni vysledek hospodareni 14 986 8710 18 257 10 462 12 254
VIl. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 960 1200 1200 0 706
1|vynosy z podilti v ovladanych a Fizenych osobach a v Géetnich jednotkach s podstatnym vlivem 960 1200 1200 0 706
M. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti 136 -1 17 -2 -8
X. Vynosové uroky 39 28 190 242 164
N. |[Nakladové uroky 5388 7118 8463 4882 3275
XI Ostatni financni vynosy 3165 850 2 3 3
0. Ostatni finanéni naklady 1937 2020 2 809 2362 2248
* Financni vysledek hospodareni -3297 -7 059 -9 897 -6 997 -4 642
Q. |Daii z pFijmui za béZnou €innost 3760 542 2127 366 1875
1[Splatna 3760 542 2127 366 1875
**  |Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 7929 1109 6233 3099 5737
***  |Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 7929 1109 6233 3099 5737
**x* |Vysledek hospodareni pred zdanénim 11 689 1651 8360 3465 7612

Zdroj: Ucetni zavérky podniku

Priloha 3 Vypocet cash flow (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010
VH po zdanéni 7929 1109 6233 3099 5737
Odpisy dl. nehmotného a
hmotného majetku 3209 2778 2823 2987 6774
Zména stavu rezerv 2087 -2 868 1595 -60 -139

Zdroj: Viastni vypocet



