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1.Uvod

Téma mé bakalaiské prace je ,,Platebni schopnost podniku a jeji hodnoceni®.
Hlavnim cilem je analyzovat platebni schopnost vybraného podniku a piipadné

navrhnout opatfeni pro jeji zlepSeni.

Pro podnik je podstatné fizeni jeho platebni schopnosti. Pouze podnik schopny
vc€as hradit své zavazky vytvaii predpoklady pro svou trvalou existenci a zachovani. Je
tedy dulezité, aby mél neustdle k dispozici dostatek finan¢nich prostiedkt, at' uz
na bankovnim uc¢tu, v hotovosti, nebo Vv jinych likvidnich formach majetku. Jelikoz
tento majetek nepfinasi pfili§ vysoky vynos, nemél by byt na ptili§ vysoké urovni, aby

nedochézelo ke snizovani rentability.

Sledovani rentability je pro podnik rovnéz dulezité. Dalo by se fici, Ze likvidita
je opakem rentability. Pokud je podnik vysoce likvidni, klesa jeho ziskovost a naopak.

Je tedy dobré udrzovat likviditu a rentabilitu v podobném poméru.

S platebni schopnosti souvisi pojem cash flow neboli penézni tok (v pokladné,
na bankovnim uctu). Podnik by m¢l mit pfehled o struktufe svych piijmt a vydaji.
Pfestoze dosahuje zisku, muze trpét nedostatkem penéznich prostiedkd, coz muze

vyustit v platebni neschopnost.

Prace je rozdélena na dvé hlavni casti. Teoreticka ¢ast obsahuje pojednani
0 vyznamu méfeni platebni schopnosti. Dalsi kapitoly definuji pojem likvidita,
rentabilita a vztah mezi nimi. V neposledni fad¢ je popsan cash flow a pracovni kapital,

ktery je jednim ze znakli dobré finan¢ni situace podniku.

Prakticka ¢ast je zpracovana za obdobi od roku 2008 az do roku 2012. Vykazy
potiebné pro zpracovani mi byly poskytnuty firmou LESY CHMEL Milan s. r. o.
Informace, které nejsou obsazené ve vykazech, mi sdé€lila provozni Gc€etni. V Gvodu je
predstaveni podniku a ptehled zékladnich ekonomickych tdaji. Dale je zde popsan

vyvoj cash flow a €istého pracovniho kapitalu za sledované obdobi.

Na zéklad¢ vypoctu likvidity (bézné, pohotové a penczni) a rentability (aktiv,
kapitalu, trZzeb a investovaného kapitalu) je popsan vyvoj téchto ukazatelli ve vybraném
obdobi. Rentabilita a likvidita jsou nejdfive hodnoceny jednotlivé a nésledné je

zhodnocen vztah mezi nimi. Jelikoz rentabilitu je dobré posuzovat i v ramci odvétvi,



nasleduje porovnani vysledkli z vybraného podniku, s daty zjisténych z webovych
stranek Ceského statistického tiadu.

Zaverecna Cast je vénovana zhodnoceni platebni schopnosti a navrzeni opatfeni,

ktera povedou k jejimu zlepSeni.



Teoreticka cast

2.VVyznam méreni platebni schopnosti
podniku

2.1. Financ¢ni stabilita

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je mozno zafadit predevsSim
dosahovani finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zakladnich
kritérii:

- Schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirGstek majetku a zhodnocovat vlozeny
podstatu podnikéni jako takového. Kazdy vstupuje do podnikéni s myslenkou
zhodnocovani penéz, respektive rozsiteni vlastniho bohatstvi.

- Zajisténi platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled cil druhotny,
nicmén¢ je potieba si uvédomit, ze bez platebni schopnosti (a mnoho firem si to
vyzkousSelo a vyzkou$i) vétSinou neexistuje moZznost nadale fungovat a

predznamenava konec podnikatelské Cinnosti firmy.

Vsichni uZivatelé jesté pied zpracovanim jakékoliv analyzy musi formulovat cil,
k némuz hodlaji vypracovanou analyzou dospét. Na zakladé téchto cila volime poté
takovou metodu, aby odpovidala jednak z hlediska ¢asové naro¢nosti a jednat také
Z hlediska finan¢ni naroc¢nosti, tedy z pohledu ndkladii na jeji vypracovani. V tomto
okamziku uZ se postup rozchdzi podle cilové skupiny, pro kterou se finan¢ni analyza
zpracovava. Management v kratkém casovém horizontu sleduje primarné platebni
schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy je zkoumana zejména struktura zdroju
a finanéni nezavislost podniku, ale je také patrné, ze velmi dileZitou polozkou finan¢ni
analyzy je ziskovost, nebot’ management se zcela pfirozené ze svého jednani zodpovida
vlastnikiim firmy. Kromé téchto parametrl je pro management dulezité také sledovani
likvidity, coz je ukazatel, které umozni rozhodovani o realizaci obchodng&-tivérové

politiky ve vztahu jak k vétitelim, tak i k dodavatelim (Ruckova, 2011).



Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dal$i rozhodovani a posuzovani potiebuji nejen
samotni manazefi podniku, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni
instituce, zameéstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléii a v neposledni tadé i
odborna vetejnost. Je dilezité peclivé zvazit, pro koho je finan¢ni analyza zpracovana,

protoze kazda zajmova skupina preferuje jiné informace.

Vlastniky podniku zajimd pfedev§Sim navratnost jejich prostfedkd,
tzn. hodnoceni rentability (ziskovosti) vlozené¢ho kapitalu. Véfitelé se budou zajimat
hlavné o likviditu svych obchodnich partnerti a jejich schopnost splacet zavazky.
V¢titelé, ktetfi se o tuto oblast nezajimaji, mohou byt nemile piekvapeni, ze jejich
dluznici nejsou schopni dostat svym zavazkiim, coz se muze velice nepfijemné odrazit
na jejich hospodareni. Statni instituce urcité zajima schopnost podniku vytvéafet zisk a
odvadét dan¢ do statniho rozpoctu. Konkurenti se snazi ziskat jednotlivé vysledky
zejména u téch podnikl, kterym se na trhu dafi, aby se mohli inspirovat a aplikovat
dobré praktiky. Potencidlni investory také zajimad financ¢ni zdravi podniku. Jsou to
informace, které mohou vyznamné ovlivnit jejich budouci investicni zadméry. U
zamé&stnancl lze predpokladat zejména zajem o vySi mzdy. Je pro né ale urcité cennd
také informace napt. o ziskovosti ¢i likvidité, protoze jen jejich dostate¢na vyse

zabezpeti dlouhodobé fungovani podniku (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).
2.2. Platebni schopnost podniku

Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspéSné existence
podniku v podminkach trhu. Pravdépodobnost jejiho zachovani je proto logicky soucasti

globalni charakteristiky finan¢niho zdravi podniku.

Vedle hlavniho, dlouhodobého finanéniho cile podniku existuji 1 nékteré dil¢i,
kratkodobé finan¢ni cile. Patfi mezi né pfedevSim pribézné zajiStovani platebni
schopnosti (likvidity) podniku. Platebni schopnost podniku vyjadifuje jeho schopnost
kryt penéznimi prostiedky své zavazky v dané vysi a pozadovaném cCase. Udrzovani
platebni schopnosti je dilezitou soucasti finan¢niho fizeni podniku a konec konct je to
zakladni podminka fungovani podniku Vv trzni ekonomice. UdrZovani platebni
schopnosti podniku je vyraznym symptomem zdravého finan¢niho hospodateni firmy

pro véfitele, banky, dodavatele, akcionafe a ostatni finan¢ni investory.



Protoze platebni schopnost vyjadiuje okamzity pomér penéznich prostiedkt a
splatnych zavazkid, muze vznikat urity doCasny nesoulad mezi okamzitou platebni
situaci podniku a dlouhodobou financni rovnovahou, mezi platebni schopnosti a
vyvojem zisku ¢i trzni ceny akcii. Dlouhodobé plati, Ze vyrovnana finan¢ni situace, rtst
zisku a trzni ceny akcii, vytvaii podminky pro pfiznivou platebni situaci podniku.
V urcitych ¢asovych okamzicich v§ak mtize dochazet k tomu, Ze i pfi ptiznivé financni
situaci se podnik dostane do docasnych platebnich obtizi nebo opacné, pti nepiiznivé
dlouhodob¢ se vyvijejici finan¢ni situaci je schopen k ur¢itému okamziku hradit své

zavazky.

Cilem finan¢niho fizeni podniku je udrZovat platebni schopnost takovou, aby
V podniku nebyly drzeny nadmérné penézni prostfedky, které samy o sobé& nepiinaseji
zadny ¢i jen nizky efekt (ve srovnani s jejich umisténim do cennych papira ¢i do jinych
forem majetku podniku) (Valach, 1997).

Rizeni platebni schopnosti podniku je jednim ze strategickych tikolai finanéniho
managementu. Pouze podnik schopny hradit své zavazky vytvari predpoklady pro
trvalou existenci a zachovéni, ptfipadné zvySovani své hodnoty. Z toho divodu ma
fizeni platebni schopnosti z kratkodobého hlediska nadfazenou roli nad fizenim

vynosnosti.

Aby byl podnik schopny hradit své zavazky vcas, musi mit cast svych
prostfedkii vézanou na bankovnich uctech, pfipadné v jinych likvidnich forméch
majetku. Tyto prostiedky nejsou efektivné vyuzivané, nesou zpravidla minimalni vynos
(nebo zadny) a sniZuji rentabilitu investované¢ho kapitdlu. Tim dochazi k ur¢itému
konfliktu mezi z4jmem investor o zvySovani vynosnosti investované¢ho kapitalu a
snahou manaZerti udrZzovat platebni schopnost podniku. Neschopnost hradit splatné

zavazky vede k insolvenci (Reziiakova, 2010).



3.Likvidita v souvislosti s podnikovym
majetkem

3.1. Likvidita

Pojem likvidita (angl. liquidity) vyjadiuje obecné schopnost podniku pfeménit
svlj majetek na prostfedky, jez je mozné pouzit k uhradé zavazkl. Za likvidni miizeme
povazovat takovy majetek, ktery je mozné na tyto prostiedky pfeménit. Z ¢asového
hlediska pak lze rozliSovat majetek likvidni do 10 dni, do 1 mésice, do 5 mésict, do 1

roku, do 13 let ¢i k jinému stanovenému terminu (Marek, P.a kol., 2009).

Schopnost jednotlivych aktiv (majetkovych sloZzek podniku) pfemeénit se rychle a
bez vétsich ztrat na penézni prostiedky oznacujeme jako jejich likvidnost. Z hlediska
likvidnosti jsou penize nejlikvidnéj$im majetkem, stroje a budovy nejméné likvidnim

(Synek & Kislingerova, 2010).

Likvidita podniku je pfedpokladem jeho finanéni rovnovahy (stability).
Je-li podnik trvale nelikvidni (jeho finanéni rovnovaha je porusena), hovoifime
0 platebni neschopnosti (insolvenci). To je stav, kdy podnik neni schopen platit dluhy
v dobé¢, kdy jsou splatné. Jinymi slovy insolvence znamena, Ze splatné dluhy jsou vyssi
neZ realizovatelnd hodnota aktiv. Nevyhodna je i nadbytecna likvidita, tj. vysS§i stav
likvidnich prosttedki, nez je jejich potieba. Obecné plati, ze vyssi likvidita (vyssi podil
aktiv s vy$8im stupném likvidity, pfedev§im penéz a pohledavek) snizuje nebezpeci
platebni neschopnosti, ale souc¢asné sniZzuje vynosnost podniku (penize v pokladné maji
nulovou vynosnost, penize na Uctech velmi nizkou); vynos totiZ zvySuje predevSim
nov¢ stroje a technologie, nové druhy materidlu apod. tj. malo likvidni aktiva.
Management podniku proto musi usilovat o optimalni likviditu a optimalni strukturu

veSkerého majetku (aktiv) (Synek & Kislingerova, 2010).

K hodnoceni likvidity je dilezité zaujmout postoj vzhledem k rliznym cilovym
skupinam, které budou vyuzivat vysledky finanéni analyzy. Kazda z cilovych skupin
bude preferovat totiz jinou uroven likvidity. Pro management podniku mtze nedostatek
likvidity znamenat v kone¢nych dusledcich sniZeni ziskovosti, nevyuZiti pfileZitosti,
ztratu kontroly nad podnikem, c¢astecnou nebo celkovou ztratu kapitalovych investic.

Vlastnici podniku budou preferovat spi§ nizs§i troven likvidity, nebot’ ob&zna aktiva



predstavuji neefektivni vazanost finan¢nich prostiedki, coz miiZze sniZzovat rentabilitu
vlastniho kapitalu. Véfitelé podniku budou spojovat nedostatek likvidity s odkladem
inkasovani uroku a jistiny, resp. jejich ¢asteCnou nebo uplnou ztratu. Ve velmi podobné
pozici budou zakaznici a dodavatelé, nebot’ snizend likvidita miize vést k omezenosti
nebo nemoznosti plnit smlouvy a dochézi ke ztrat¢ vztahi (Riackovd & Roubickova,

2010).

3.2. Majetek z hlediska likvidnosti

U jednotlivych druha aktiv trva cyklus rizné dlouho. Pohledavky za odbérateli
budou splaceny podle platebnich podminek v nékolika tydnech nebo mésicich. Zasoby
materidlu musi projit transformaci od nedokoncené vyroby pies hotové vyrobky a
pohledavky, coz zélezi na délce vyrobniho (obchodniho) cyklu. Dlouhodoby majetek
bude vstupovat do naklada ve formé odpist a bude uhrazen v trzbach béhem nékolika i
mnoha let. U nékterych polozek je riziko, Ze pfeménou az do penézni formy neprojdou
(nepotiebné zasoby, Spatné pohledavky, nepouzitelny dlouhodoby hmotny majetek)
(Holeckova, 2008).

3.2.1. Obézny majetek
Obézny majetek se deli podle likvidnosti do tfi skupin:

1. stupen — finan¢ni majetek, ktery je v penézni podobé, nebo ktery muize byt
bez prodleni a bez citelné financni ztraty do podoby penéznich prosttedkil
proménén (napft. statni pokladni¢ni poukazky)

2. stupent — kratkodobé pohledavky, u kterych Ize piedpokladat, Ze se v kratké
dobé s velkou pravdépodobnosti proméni v plné hodnoté v penézni prostredky,
nebo se daji ,,prodat®, ale se ztratou (eskont, faktoring),

3. stupen — zasoby, u kterych uplyne delsi doba, nez se proméni v penézni
prostiedky, anebo které se daji pfipadné prodat (material, hotové vyrobky), ale

n¢kdy obtizné a se ztratou (Holeckova, 2008).

Pokud podnik disponuje kratkodobymi ob&éznymi aktivy, kterd jsou vyS$si nez
kratkodobd pasiva ke stejnému datu, pak je nadéje, Zze za normalnich okolnosti
z kratkodobych obéznych aktiv v€as uvolni dostatek penéznich prostiedkli, aby to

stadilo na uhrazeni dluht. Cim vétsi podil majetku s vy3$sim stupném likvidnosti, tim je



v

perspektiva spolehlivéjsi. Schopnost hradit zdvazky je ovliviiovdna zejména dvéma

faktory:

1. strukturou majetku,

2. pravidelnym a piiméfenym tokem penéznich prostiedkii
(Holeckova, 2008)

Obézny majetek je v rozvaze usporadan podle likvidity od nejméné likvidnich
k nejlikvidnéj$im majetkovym ¢astem. Nejméné likvidni je polozka zasob, ktera
rozliSuje zadsoby materialu, nedokoncené vyroby a polotovart, vyrobkt, zvifat, zbozi a
zalohy na zasoby. V podstaté zasoby zahrnuji dvé riznorodé skupiny zasob, a to zasoby
nakupované (material, zbozi na skladg€) a zasoby vlastni vyroby (nedokoncené vyrobky,

hotové vyrobky).

Z pohledu likvidity jsou dals§i poloZzkou pohleddvky. V rozvaze se tfidi
na pohledavky (nad 1 rok) a kratkodobé se lhutou splatnosti (do 1 roku). V obou
kategoriich pohledavek jsou uvedeny, mimo jiné, tzv. dohadné ¢ty aktivni. Diive se
tyto polozky uvadély v ostatnich aktivech, nyni, s ohledem na sviij charakter, jsou
ve sloZce pohledavek. Jde o ty piipady, kdy jiZ nastala okolnost pro vznik pohledavky,
avSak fakticky jeSt€¢ nenastala skutkova podstata (neuzaviend pojistna udalost,
propoctené a zatim nepiijaté Uroky z vkladu apod.). Nejlikvidngjsi ¢ast obéznych aktiv
je kratkodoby finan¢ni majetek. Jsou to penize v pokladné, na Uctu, kratkodobé cenné
papiry (cenné splatné do 1 roku, vkladové listy, hypote¢ni zastavni listy, sménky apod.

(Kislingerova, Manazerské finance, 2010).

Obrazek 1 - Agregovany tvar rozvahy — aktiva

Béiné Géetni obdobl  Minulé
brutto  korekce netto obdabi

Oznaceni AKTIVA

AKTIVA CELKEM

A, Pohleddviy za upsany
viastnd kapital

B.  Dlounodoby majetek

B'.I. . i:)lw}cdaby.nehr.n.mlu'f majetek -

Bl Dicunodoby hmotng majetek

B L Dlouhodoby finandni majetek

C. Cbhéfna akliva

Cl. Zasoby

., Dilouhodobé pohladdviy

G Kratkodobe ponleddviey

c.N Kratkodoby inanéni majetek

0. Casové rogliseni

Zdroj: (Kislingerova, Manazerské finance, 2010)
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3.2.2. Dlouhodoby majetek

Predstavuje majetek slouzici podniku dlouhodobé, jehoz spotfeba neprobiha
najednou, ale postupné. Dé&je se tak ve formée odpisti, kterymi se hodnota stalych aktiv
prenasi umérné jejich opottebeni do nakladl podniku. Dlouhodoby hmotny i nehmotny
majetek mize byt také neodpisovany, napt. pozemky, které se neopotiebovavaji, nebo
uméleckd dila a sbirky, které se v Case naopak zhodnocuji. Neodpisuje se ani
dlouhodoby financni majetek. U nehmotného majetku se nékteré slozky eviduji
bez penézni hodnoty a k jejich ocenéni dochazi az v piipadé prodeje, napt. goodwill.
Jako ptiklad dlouhodobého hmotného majetku lze uvést pozemky, budovy, stavby,
umélecka dila, sbirky, pfedméty kulturni hodnoty, predméty z drahych kovi a dalsi
samostatné movité véci popt. soubory movitych véci (sem patii napt. inventat, dopravni

prosttedky, pocitace a jejich sité, stroje, ptistroje, strojni technologie a zatizeni).

Dlouhodobym nehmotnym majetkem jsou ocenitelnd prava (licence, predméty
pramyslovych prav, know-how aj.), software, vysledky vyzkumné nebo projekéni
¢innosti, ptip. vysledky obdobné Cinnosti, jejichZz ocenéni je vyssi nez limit stanoveny
podnikem (pfi ocenéni niz§im jde opét o tzv. drobny dlouhodoby nehmotny majetek,

resp. zasobu).

Za finan¢ni dlouhodoby majetek se povazuji cenné papiry a podily, pujcky
poskytnuté podnikim ve skupiné a ostatni pijcky se splatnosti delsi nez 1 rok

(napf. vklad tichého spole¢nika).

S ohledem na dlouhodobost pouZzivani mé rozhodovani o pofizeni stalych aktiv
strategicky vyznam. V rozvaze podniku se vykazuji stald aktiva jako prvni v potadi,
nebot’ maji nejhorsi likvidnost. Proto jsou nékdy oznacovéana jako nelikvidni aktivum

(Sedlagek, 2009).
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3.3. Cile frizeni likvidity

Rizeni likvidity pfedstavuje cely soubor &innosti, opatfeni a rozhodovani. Jejich

spolecnym cilem by mélo byt dosazeni celkové efektivity, které jsou vlastni nasledujici

charakteristiky:

splatné zavazky jsou hrazeny vcas,

je eliminovan soub¢h piijcek a financniho majetku,

vSechny ztistatky finan¢niho majetku jsou troceny,

jsou minimalizovany naklady na kratkodobé financovani a maximalizovany

vynosy z finan¢niho majetku.

K hlavnim nastrojim cash managementu patii zejména:

platby faktur,

ptijmy plateb od obchodnich partnert,

splaceni uvérd,

zakladani depozit,

vyporadani kreditnich a debetnich urokl na béznych uctech,

operace na finan¢nich trzich.

Na vysSe uvedené nastroje 1ze nahliZet 1 z jinych hledisek. Pro praci ve firmé je

vSak klicové, aby nejprve nalezla banku, ktera je v souladu s jejimi specifickymi

potiebami schopna nabidnout optimalni kombinaci produktti. Pokud jde o financovani

kratkodobych potieb, tak do cash managementu nezahrnujeme pouze kratkodobé,

tzv. provozni financovani zajiStované bankou ve formé kontokorentu nebo revolvingu.

Na tomto misté je dllezité pfipomenout, ze UspéSnost prace v této kazdodenni ¢innosti

je spojena s reportingem a rovnéz s technickou (informacni) podporou.

Od téchto projevu efektivity mohou byt odvozena métitka vykonnosti v oblasti

fizeni finan¢niho majetku a likvidity (Kislingerova, ManazZerské finance, 2010).

Podle (Graham, 2000) by m¢l byt cash management odpoveédny napiiklad za:
zachovani schopnosti plnit platby / zavazky,

zajistit, aby financ¢ni prostiedky byly k dispozici podle potieby,

ovladat ptijcky a trokové naklady,

monitorovani a zlepSovani uvérového fizeni,

12



sledovani a fizeni ménového rizika,

snizeni dafiové povinnosti.
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4.Vztah mezi rentabilitou a platebni
schopnosti podniku

Firmy obecné usiluji o co nejvétsi likviditu. Tomu vyhovuje vysokda hodnota
obéznych aktiv, nebot’ zvysuje Citatel ve vzorci pro vypocet likvidity. Paradoxné tedy
muze firma s velkym objemem nepotiebnych zdsob nebo nedobytnych pohledavek
vypadat jako vysoce likvidni. V obou téchto skupinach aktiv jsou vazany prostiedky,
které by jinak mély slouzit k vytvareni zisku. Jevi-li se firma z pohledu analytika jako
az prili§ likvidni, je tfeba tento pohled korigovat analyzou obratu uvedenych skupin

aktiv (zasob a pohledavek).

Véazanost prostiedkll v kratkodobych aktivech nevynasi firmé zadny, nebo jen
maly vynos. Proto plati neptimy vztah mezi likviditou a ziskovosti, ktery lze zapsat

jako: likvidita 1 — ziskovost | (Sedlacek, 2009).

4.1. Rentabilita

Ukazatelé rentability patfi K nejsledovanéj$im ukazatelim finan¢ni analyzy,
nebot’ nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétsich vynost, a na tomto
zéklad¢ 1 napliovat zakladni cil podniku v podobé maximalizace jeho trzni hodnoty.
Technicky se rentabilita vypocitd jako pomér dosaZeného vynosu spolecnosti
K vynalozenému kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. Za dosazeny vynos se obvykle
dosazuje cisty dosazeny vynos, tj. vynos po odecteni néakladii neboli vysledek

hospodafteni.

V teorii se rozliSuji tii zakladni druhy ukazatelt rentability, a to ukazatele
vynosnosti popf. miry vynosnosti, jsou-li do Citatele tohoto ukazatele dosazovany
vynosy, ukazatele ziskovosti popt. miry zisku, je-li Vv jejich C(Citateli vysledek
hospodateni, a ukazatele penézni rentability, pokud se do ¢itatele dosazuje penézni tok

(Marek, P.a kol., 2009).
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4.1.1. Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability pométuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti
K ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim (majetku), kapitalu (vlastni kapital),

nebo trzbam.

1. Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI — return on investment)

zisk
ROI =

investovany kapital

Ukazatel slouzi k méfeni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu; vyjadiuje,

kolik K¢ zisku piipada na 1 K¢ dlouhodobych zdrojt.

2. Rentabilita iihrnnych vloZenych prostiedka (ROA — return on assets)

zZisk
ROA = -
aktiva

Zakladni meéfitko rentability. Pokud je pouzivan ve tvaru EBIT, pak se casto hovofi
o produkéndi sile. Jedna se v tomto smyslu o nejkomplexnéjsi ukazatel. Méfi, jaky efekt

pripada na jednotku majetku zapojeného do podnikatelské ¢innosti.

3. Rentabilita vlastniho jméni (ROE — return on ekvity)

zisk

ROE =
vlastni kapital

MEéii vynosnost vlastniho kapitalu, tj. kolik zisku pfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu.
4. Rentabilita trzeb (ROS — return on sales) = zisk / trzby

zisk

- trzby

Na prvni pohled se mize konstrukce ukazatelti zdat jednozna¢na. Z hlediska
vécné spravnosti je nezbytné upozornit na nékteré moznosti v odliSnosti konstrukce,

ktera se zasadné fidi cilem finan¢ni analyzy, pro ktery je zpracovavana.

Nejprve citatel zlomkl. Ten by mél vyjadiovat konecny efekt podnikatelské
¢innosti, ktery byl dosazen na jedné strané z vybudované kapacity, tj. z pohledu
vyuZivani majetku, na strané¢ druhé zinvestovaného kapitalu. Obvykle se v této
souvislosti objevuje kategorie zisku. Je vSak dulezité si uvédomit, Ze zisk muze byt
ziskem po zdanéni, tj. Cisty zisk, nebo hruby zisk pfed zdanénim. V nékterych piipadech

je totiZ podstatné, aby byl vyloucen vliv zmény sazby dané z pfijmil pravnickych osob.
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Pak je ucelné, aby v Citateli byl uveden hruby zisk (anglicka zkratka EBT — earnings
before tax), tj. zisk pfed uhradou dani (viz. fadek 61 Vykazu ziski a ztrat ptiloha).
Jestlize ptjde nejen o vylouceni vlivu zmény sazby dané z pfijmt, ale i eliminaci
rozdilnosti v nastaveni kapitalové struktury, pak v Citateli zlomkt rentability bude
vyhodné pouzit ukazatel EBITu. EBIT je anglickou zkratkou pro earnings before
interest and tax, tj. zisk pfed uhradou urokd a dané z piijmt. Takto konstruovany
ukazatel efektu dosazené¢ho z podnikatelské Cinnosti méii efekt ve struktufe stat — dan,
akcionare — Cisty zisk, vétitel — tirok. Jedna se v tomto sméru o nejkomplexnéjsi pohled
na vykonnost podniku, nebot’ zahrnuje vSechny slozky efektu, ktery podnik vytvari

Z hlediska zapojeni majetkovych ¢asti do podnikani.

Pro objektivnost zméteni skute€né produkcni schopnosti podniku je nezbytné
takto stanoveny vysledek hospodateni dale upravit, napt. o odloZenou danovou

povinnost ¢i zménu stavu rezerv.

Urcity problém muze vzniknout pii hodnoceni rentability trzeb; v nékterych
pfipadech je pfesnéj§i pouzit vynosy; pro nckteré podniky lépe vystihuje vlastni
podstatu jejich ¢innosti kategorie trzeb. Zde je namisté individualné posoudit, zda bude
pouzito trzeb nebo vynosu. V kazdém piipadé by mélo byt v analyze uvedeno, jaka

kategorie byla pouZita (Kislingerova, 2011).
4.2. Finanéni zdravi podniku

Vychazime z ptedpokladu, Ze vSechny podniky se snazi jednak za vSech
okolnosti prezit a za druhé docilovat co nejlepSich vysledkii hospodateni,

tj. maximalizovat rozdil mezi svymi vynosy a naklady.

Pokud v podniku dochazi k nepiiznivému vyvoji penéznich tokt, muze byt
ohroZen jeho Zivot — jeho samotna existence. O financn€ zdravém podniku miZeme

mluvit tehdy, kdyZ nema problémy se svou schopnosti v€as uhrazovat splatné zavazky.

Dtlezitou podminkou finan¢niho zdravi je i perspektiva dlouhodobé likvidity,
tzn. aby schopnost uhrazovat splatné zavazky byla zachovana i v budoucnu.
Dlouhodobou likviditu vyznamné ovliviluje pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji
Vv celkové finan¢ni struktuie podniku. Mensi podil cizich zdroji znamena mensi zatiZeni
fixnimi platbami a signalizuje menSi zranitelnost podniku pii vykyvech vysledka

v

hospodateni smérem doli. Tim je takovy podnik 1 jistéjs$i investici pro vétitele.

16



Dlouhodoba likvidita je vSak pouze jednim z podminek finan¢niho zdravi. Aby
podniku né¢kdo svéfil sviyj kapital, musi mit jistotu, ze tento podnik dokéze jeho kapital
svou ¢innosti zhodnotit, jinymi slovy, dokaze vytvaret svym podnikdnim dostate¢ny
prebytek vynost nad naklady — zisk. Cim véti je vynosnost (rentabilita) kapitalu

L4

vlozeného do podnikani, tim pevnéjsi je finan¢ni zdravi podniku.
Finanéni zdravi je tedy v zasadé ovliviiovano:

- likviditou podniku,
- rentabilitou podniku,

a to v daném stupni naléhavosti

Podniky, které se t&é$i pevnému zdravi, maji vétsi Sanci, ze ziskaji bez problémil
a za vyhodnych podminek externi zdroje financovani jak formou bankovnich uvéra, tak
uspéSnym prodejem podnikovych obligaci ¢i emisi novych akcii. Finanéné zdravy vSak
je 1 takovy podnik, ktery externi zdroje minimalizuje a je schopen sviij efektivni rozvoj

zajistit pouze internimi zdroji financovani.

Pokud méa podnik rostouci problémy v penéznich tocich a zaroven klesa jeho
vysledek hospodateni, nelze jeho finan¢ni zdravi oznacit nez jako chatrné, s tim, ze

podnik muze s velkou pravdépodobnosti skoncit v tpadku (Kolai & Mrkvicka, 2006).
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5.Moznosti méreni platebni schopnosti

5.1. Zdroje informaci v podniku

Nepostradatelnym zdrojem dat o firm¢ je ucetnictvi, které popisuje reprodukéni

proces firmy. Zdrojem dat jsou piedevsim:

- finané¢ni vykazy — ucetni zavérka, tj. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfiloha
ucetni zaveérky;

- dopliujici informace — ziskané jednak z podniku, jednak z kapitalového
trhu.

Rozvaha zachycuje stav majetku a zdroji jeho kryti v penéZnim vyjadieni
K ur¢itému casovému okamziku. VSechny udaje zachycené v tomto vykazu predstavuji
prakticky statistické ukazatele okamzikové. Pro ucely konstrukce ukazateld se zpravidla
uvadéji ve formé prostého aritmetického primeéru z pocatku a konce obdobi. Priimér

obvykle 1épe vyjadiuje skutecny stav, ktery v pritbé¢hu obdobi kolisa.

Vykaz zisku a ztraty podava informace o vysledku hospodafeni podniku
za urcité obdobi, je zaroven ptehledem o ndkladech a o vynosech. Data z tohoto vykazu
jsou statistickymi ukazateli intervalovymi (tokovymi). Nase ucetni soustava rozeznava
rizné¢ urovn€ zisku, které se musi pretransformovat tak, aby byly relevantni
ke kategoriim zisku pouZzivanych v anglosaskych zemich vyskytujicich se ve finan¢ni

analyze.
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Zisk po zdanéni (vysledek hospodateni za Gcetni obdobi +/-, Cisty zisk)

EAT (EarningsAfterTaxes)

+ Dan z piijmi za béznou ¢innost

+ Dan z ptijmti z mimotadné ¢innosti

= Zisk pi‘ed zdanénim (vysledek hospodateni pied zdanénim +/-, zisk)

EBT (EarningsBeforeTaxes)

+ Nakladové uroky

= Zisk pted uroky a zdanénim

EBIT (EarningsBeforelnterest and Taxes)

+ Odpisy dlouhodobého majetku

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim
EBITDA (EarningsBeforelnterest, Taxes, Depreciation and Amortization)

(Krutina & Novotna, 2009)

Piehled o penéznich tocich (cash flow) je odvozeny ucetni vykaz a podava
informaci o pfirtstcich (pfijmech) a ubytcich (vydajich) penéznich prostiedkli a
penéznich ekvivalentli v prub&hu ucetniho obdobi. Piehled o penéznich tocich je v praxi
vyuzivan pfi hodnoceni platebni schopnosti UJ a fizeni jeji likvidity, hodnoceni
investic, finanéni analyze UJ nebo pii kratkodobém a dlouhodobém finanénim

pléanovani.

Za penézni prosttedky se povazuji penize v hotovosti vetné cenin, penézni
prostiedky na uctu vcetné pifeCerpani béZného uctu a piipadné penize na cesté.
Penéznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni financni majetek, ktery je snadno
a pohotové smeénitelny za pfedem znamou Castku penéznich prostiedkli a u tohoto
majetku se nepiedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v Case. Za penézni ekvivalenty
se povazuji napt. vklady snejvySe tiimésicni vypovédni lhiitou nebo CP urcené

k obchodovani na vefejném trhu (Steker & Otrusinova, 2013).
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5.2. Ukazatele likvidity

K tomu, aby podnik mohl dlouhodob¢ existovat, musi byt nejen pfiméfené
rentabilni, vynosny, ale musi byt soucasn¢ schopen uhradit své potieby. Likvidita je
nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku. Stfetdva se vSak a je
v pfimém protikladu s rentabilitou, nebot’ k tomu, aby podnik byl likvidni, musi mit
vazany urcité prostiedky v obéznych aktivech, zdsobach, pohledavkach a na uctu. Tyto
vazané prosttedky musi byt profinancovany, tj. nejen ze vazi kapital v téchto
kratkodobych majetkovych cCastech, ale musi byt i uhrazeny naklady s jejich

profinancovanim spojené (Kislingerova, 2010).

V navaznosti na odstupiovani likvidnosti obézného majetku se rozliSuji tii

stupné likvidity podniku:

- bézna likvidita (current ratio — CURA) — likvidita 3. stupné,
- pohotova likvidita (quick ratio — QUIRA nebo acid test) — likvidita 2. stupné,
- penéZni (okamzita) likvidita — (cash ratio — CARA) — likvidita 1. stupné

(Holegkova, 2008).
5.2.1. Bézna likvidita

Bézna likvidita méfi, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby promeénil
veskera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost; jedna se proto o ukazatel, ktery
je v centru pozornosti veéfitelt. Hlavni smysl ukazatele likvidity spo¢iva v tom, Ze
pro uspéSnou Cinnost podniku ma zasadni vyznam thrada kratkodobych zavazku
Z odpovidajicich polozek aktiv. Bézna likvidita je citliva na strukturu a ocefiovani zasob
a pohledavek (Kislingerova, 2010).

v

nebo hodnota pokud moZzno co nejvyssi? Z hlediska stanoveni optimalni hodnoty neplati
ani jeden z vyse uvedenych extrémi. Pfili§ nizka likvidita signalizuje bud’ jiz soucasné,
nebo budouci problémy s platebni schopnosti, naopak pftili§ vysoka likvidita vede —
za jinak stejnych okolnosti — K niz§im vynostim, nebo k vy$§im nakladim. Zaporny
efekt z vysoké likvidity vyplyva bud’ z pfili§ vysokého pomeéru kratkodobych aktiv

k aktivim dlouhodobym, nebot’ kratkodoba aktiva jsou ve své podstaté aktiva méné
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vynosnd nez aktiva dlouhodoba, nebo z ptili§ vysokého poméru dlouhodobych pasiv
ke kratkodobym, pticemz dlouhodobé finan¢ni zdroje jsou zase naopak v zésad¢ zdroje

drazsi nez kratkodobé. Obecné mtizeme ob€ iméry zapsat nasledujicim zptisobem:
1 BL — | Vynosy — | Riziko
a naopak
| BL — 1 Vynosy — 1 Riziko

Kde:

BL — bézna likvidita

(Marek, P.a kol., 2009)

V zavislosti na vySe uvedenych vztazich zalezi potom na samotném vedeni
spole€nosti, ¢emu da prednost, zda vyS$im vynosiim ovSem pii souCasné existenci
vysokého rizika, anebo niz$imu riziku, ale tim padem i niz§im vynosim. Na zakladé¢
hodnot pozadovanych bankami pti poskytovani tvéru u tohoto ukazatele miizeme pak
rozlisit tfi zadkladni strategie fizeni bézné likvidity: konzervativni, pramérnou a

agresivni (Marek, P.a kol., 2009).

Podle primérné strategie se ma tato likvidita pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,5,
podle konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni nizsi nez 1,6, ale ne
niz§i nez 1. Je tedy pouze na managementu podniku, jakou strategii zvoli a zda

preferuje spise vysoky vynos, nebo nizké riziko (Kislingerova, 2010).

Podnik vykazujici vysokou hodnotu bézné likvidity nemusi byt vzdy podnik
solventni, a naopak podnik s pomérné¢ nizkou hodnotou likvidity mize byt podnik
nemajici s véasnym plnénim svych zavazki zatim zadné problémy. Konkrétng v Ceské
republice mnoho podnikl vykazuje na jedné strané nadmérné vysokou hodnotu tohoto
ukazatele a na druhé stran€¢ se nachazi bud’ v prvotni, nebo v druhotné platebni
neschopnosti. Tento nesoulad mezi likviditou a solventnosti miize byt zptisoben dvéma
pfi¢inami:

1) casovym skluzem mezi dobou potiebnou k pfeméné majetku podniku
na prostiedky pouzitelné k uhradé zavazkl a bezprostiedni okamzitou potfebou téchto
prostiedkil

2) rozdilem mezi fiktivni a redlnou hodnotou likvidity.
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V ¢em spociva rozdil mezi témito hodnotami? Fiktivni hodnota predstavuje
hodnotu ¢isté vypoctenou na zakladé prislusného vzorce. Redlna hodnota potom
vyjadiuje skuteCnou hodnotu likvidity. Rozdil mezi témito hodnotami je u bézné
likvidity zptisoben tim, Ze Citatel tohoto ukazatele, a tedy 1 kone¢na hodnota ukazatele je
zvySovana 1 o nadbyte¢né ¢i nepotifebné zasoby materidlu, o neprodejné vyrobky
na skladé, o pohledavky po 1hité splatnosti apod. OCcistit fiktivni hodnotu bézné
likvidity na jeji realnou uroven jde v podstaté dvojim zplsobem. Za prvé tpravou
Citatele o Spatné zasoby a o Spatné pohledavky. K tomuto ucelu je vSak zapotiebi znat
velké mnozstvi informaci predevsim o sklad¢ jednotlivych druhti zésob a o struktuie
pohledavek. Takovouto operaci ovSem muze provést pouze interni analytik, ktery ma
moznost tyto informace ziskat. Druhy zplsob spocivd ve vyuziti pyramidalniho
rozkladu bézné likvidity. Tento zptisob mize vyuzit i externi analytik (Marek, P.a kol.,
2009).

Obézna aktiva

B&ina likvidita =
CZna HRvIa e = 1 Atkodobé zavazky

5.2.2. Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je konstruovana ve snaze vyloucit nejméné likvidni st
obéznych aktiv — zdsoby (suroviny, materidl, polotovary, nedokoncenou vyrobu a
hotové vyrobky) z ukazatele bézné likvidity. Citatel ukazatele je vhodné upravit o
nedobytné pohledavky, pfipadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna, nebot
smyslem konstrukce tohoto ukazatele je odstranit z obéznych aktiv nejméné likvidni

aktiva.

Spise nez samotnou hodnotu ukazatele, resp. jeji porovnani s hodnotami
Vv jinych podnicich je uZzitetné sledovat jeji vyvoj v Case. Obdobné jako ukazatele
Current Ratio i zde vznikd otazka optimdalni vySe; Vtomto piipadé¢ se doporucuje
hodnota 0,7 — 1,0, u konzervativni strategie 1,1 — 1,5 a opacnym polem jsou hodnoty
vintervalu 0,4 -0,7, tj. vysoce agresivni strategic. Nabyva-li ukazatel hodnoty 1,
znamena to, ze podnik by mél byt schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje
svych zasob. Vyssi hodnota pohotové likvidity je sice pfiznivéjsi z hlediska véfiteld,
avsak management by mél usilovat o ,,pfimeéfenou’ troven. Vysoké hodnoty ukazatele
vazi zna¢ny objem obé&znych aktiv ve formé& pohotovych prosttedki, které piinaseji

pouze minimalni nebo zadny urok. Jejich nadmérnd vySe vede k neproduktivnimu
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vyuzivani vlozenych prostfedkti a tim negativné ovlivituje celkovou vykonnost podniku

(Kislingerova, 2010).

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

5.2.3. Penézni (okamzita) likvidita

Penézni (okamzita) likvidita piedstavuje nejpiisnéjsi ukazatel likvidity. Podle
terminologie a struktury naS$i souCasné rozvahy finanénim majetkem rozumime
kratkodoby finanéni majetek (penize, kratkodobé cenné papiry, Seky, bézné ucty
v bankdch). Minimalni hodnota likvidity 1. stupné se uvadi 20% (tj. 0,2). Nékdy se toto
pravidlo v zahrani¢ni literatufe oznacuje ,,one to five rule”, tzn. podnik by m¢l mit
takové mnozstvi pohotovych penéznich prostiedkli (penéz na uctu V bance, popft.
v hotovosti v pokladng), aby byl schopen ihned zaplatit svoje kratkodobé zavazky
alespoil z jedné pétiny. Nekdy se povazuje na takové urovni, jaka predstavuje podil
mzdovych prostfedki na kratkodobych zavazcich, aby podnik byl schopen vyplacet
alespont mzdy. Za uspokojivou lze obvykle povazovat okamzitou likviditu, kterd se

pohybuje v intervalu 0,9 az 1,1 (Holeckova, 2008).

Financni majetek

Penéini likvidita =
Kratkodoba pasiva

5.3. Pracovni kapital

Sanalyzou likvidity je velmi uzce spojen ukazatel pracovni kapital
(workingcapital). Pracovni kapital je ta ¢ast obéZnych aktiv, ktera je Kkryta
dlouhodobym kapitalem (vlastnim kapitilem a dlouhodobymi dluhy). Pracovni
kapitdl se vypocitava jako rozdil mezi obéZnymi aktivy a celkovou castkou
kratkodobych pasiv (dluhil) a vyjadiuje nepifimo kratkodobou likviditu (Holeckova,
2008).

Velikost cistého pracovniho kapitdlu je vyznamnou komponentou financni
strategie podniku. Cim je tento kapital vyssi, tim je vétsi i jeho finanéni stabilita a
odolnost vi¢i nepfiznivym zméndm podnikatelského okoli, ovliviiujicich piijmy
podniku. Nizky ¢isty pracovni kapital predstavuje rizikovejsi variantu financovani, ktera

muZze vést snadnéji k neschopnosti podniku hradit své zdvazky. Na druhé strané je vSak
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tteba uvést, Ze zvySovani Cistého pracovniho kapitalu obvykle sniZzuje hospodarsky
vysledek, nebot jde o nahradu ,levngjsiho* kratkodobého kapitalu ,,drazsim*
dlouhodobym cizim kapitdlem (urokové sazby kratkodobych bankovnich uvért jsou

zpravidla niz8i nez Grokové sazby dlouhodobych bankovnich uvéri).
Ukazatele zajiSténi pracovniho kapitilu

Pojem pracovni kapitdl zahrnuje jednak hruby pracovni Kkapital, ktery
predstavuje hodnotu veskerych obéznych aktiv pouzivanych v podniku, a ¢isty pracovni
kapital, ktery snizuje sumu ob&nych aktiv o kratkodobé zavazky. Cisty pracovni
kapital, patii mezi tzv. rozdilové ukazatele. Predstavuje tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je
financovana dlouhodobymi zdroji — at’ jiz vlastnimi nebo cizimi. Je to mobilizovatelny
kapitél, slouzici k zajisténi hospodarské Cinnosti. Predstavuje ale i ,,financni polStar®,
ktery podniku umoziiuje pokracovat ve své ¢innosti i v piipadé, Ze by jej potkala néjaka
nepiizniva udalost, jez by si vyzadala neocekdvany vydej penéznich prostredki.
Zakladnim pozadavkem je, aby hodnota ¢istého pracovniho kapitalu byla kladna. Hleda
se vSak pfitom jeSt€¢ optimalni varianta, protoze dlouhodoby kapitdl je drazs§i nez
kratkodoby a nadmérné mnozstvi neproduktivniho kapitalu sniZzuje sice navenek

kreditni riziko firmy, zaroven se tim sniZuje i vynosnost kapitalu.
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

(Fotr, Vacik, Soucek, §paéek, & Hajek, 2012)

Obrizek 2 - Cisty pracovni kapital

Dleuhodobyj Vlastni kapital A
majetek
———— Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK diouhodoby
- Ob&Zny W
majelek
Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)

V racionalné fizeném podniku je tfeba zajistit, aby byla k dispozici urcita vyse

obéznych prostiedkt, jiz by vedeni podniku mohlo volné disponovat pro realizaci svych
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zaméru (napft. pro rozsifeni podniku, ndkup surovin a materialu v dobé, kde je to cenové
vyhodné, k ziskani ucasti v jinych podnicich apod.). Zaroven mizeme pracovni kapital
chapat jako prosttedky, které by podniku umoznily v omezeném rozsahu pokracovat
V jeho ¢innosti, kdyby byl nucen splatit pfevaznou ¢ast nebo vSechny své kratkodobé

zavazky.

Vzhledem Kk vyznamu pracovniho kapitdlu pro Uspé$né fizeni podniku je
sledovani stavu, forem a pohybu pracovniho kapitalu vénovana velka pozornost. Jelikoz
rozvaha neposkytuje dostatecné udaje potfebné pro zjisténi zdroji tvorby pracovniho
kapitalu (tj. riist polozek obéznych aktiv a pokles polozek kratkodobych pasiv) a o
zpusobech jeho uziti, sestavuje se v nékterych zemich (napt. USA) samostatny vykaz o

tvorbé a pouziti pracovniho kapitalu (Holeckova, 2008).

Pokud je Cisty pracovni kapitdl zéporny, tj. NWC <, vznika tzv. nekryty dluh.
Znamena to, ze podnik neni schopny splacet okamzité splatné¢ zadvazky. Management
podniku musi realizovat ndpravna opatieni, jejichz cilem je zména struktury financovani
Z hlediska splatnosti, pfipadné odprodej nepotfebného majetku, snizeni dlouhodobé

vazaného obézného majetku apod.

Z uveden¢ho vyplyva, ze podnik musi mit kladny Cisty pracovni kapital. Muze
vSak podnik za urcitych podminek existovat se zapornym ¢istym pracovnim kapitdlem?
Je potiebné brat v tvahu, ze i1 ¢ast kratkodobych zavazki ma trvaly (resp. dlouhodoby)
charakter — vkazdém okamziku transformaéniho cyklu bude mit podnik urcité
neuhrazené zavazky, a ty jsou tak vlastné¢ dlouhodobym zdrojem financovani (Synek,

2011).
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5.4. Cash flow

Rizeni likvidity se nékdy fika fizeni cash flow nebo fizeni hotovosti. Vzdy se
vSak jedna o provadéni Cinnosti vedoucich k udrzeni trvalé likvidity spolecnosti,
tzn. udrzeni schopnosti vzdy hradit své zadvazky a dalsi potieby. Piijmy a vydaje jsou
generovany ve vSech castech podniku. Nakupni utvary ,,vytvaieji* vydaje, prodejni
Gvary zase piijmy, ostatni Gtvary pozaduji vydaje spojené s investicemi atd. Ukolem
finan¢niho utvaru je sledovat a ovliviiovat tyto pozadavky na vydaje, o¢ekdvané piijmy
a zustatky financniho majetku tak, aby byla udrzena rovnovaha mezi potiebami a zdroji.

Zaroven ma za cil snizovat naklady na udrzovani likvidity (Kislingerova, 2010).

Ukolem finanéniho Fizeni je zajistit, aby majetek firmy rostl. Hlavnim trvalym a
bezpe¢nym zdrojem financovani jeho ristu je zisk. To vSak nestaci: podnik musi mit
dostatek penéznich prostiedki (fondt) k tomu, aby mohl v potfebnou dobu zaplatit
faktury za suroviny a energii, vyplatit mzdy a platy, zaplatit rezijni naklady, splatit
pujcky, zaplatit dané apod. To vSechno jsou penézni vydaje podniku; aby je mohl
uskute¢nit, musi mit penézni pfijmy. Hlavnim pené¢Znim pifijmem jsou trzby pii prodeji
za hotové, inkaso pohledévek, uvéry od banky a hotovostni vklady majitele. Penézni

ptijmy a vydaje pfedstavuji trvaly penézni tok, cash flow (Synek, 2011).

Ukolem finanéniho managementu je tedy zajistit nejen tvorbu zisku, ale i to, aby
podnik m¢l v kazdém okamziku dostatecny stav hotovostnich prostiedkli (v pokladné,
ve sménkach, v bance a v Secich), aby mohl vyrovnat své splatné platebni zavazky.
Neni-li tomu tak, stava se platebné neschopnym, insolventnim, ¢imz mu hrozi konkurz,

piipadné soudni vyrovnani. Proto je dulezité planovani piijmu a vydaju (Synek, 2011).

Stav penéznich prostiedkd a penéznich ekvivalentli na konci obdobi se rovna
souctu penéznich prostiedkil na zacatku obdobi a pen&znich tokd z vySe uvedenych
¢innosti. Vykaz je velmi uZite¢ny pro posouzeni likvidity, platebni schopnosti podniku,
nebot’ vykaz zisku a ztraty zalozeny na akrualnim ucetnictvi neukazuje, jaké vznikaji
realné penézni ptijmy a vydaje.

Podnik miiZze vykazovat vysoké trzby a zisk v G€etnictvi, ale jeho penézni pfijmy
a stav penéznich prostifedkti miize byt nizky. MiZze to byt prave disledek obsahového a
Casového nesouladu mezi ndklady a vydaji, vynosy a piijmy, ziskem a stavem

penéznich prostfedk. Vedle sledovani majetkové a finan¢ni struktury je proto tieba
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sledovat a analyzovat také pohyb penéZnich prostfedkli, protoze rust zisku jesté
neznamena rast penéznich prostfedkll. Zisk neni totéz co penize. To je také divodem,
pro¢ se finan¢ni informace Casto odvraceji od zisku a akrualniho ucetnictvi a piiklangji

se k penéznim toktim.
PenéZni toky se uvadi v ¢lenéni na:

1. provozni ¢&innost — zakladni vydélecnd cinnost podniku, kterd slouzi
zakladnimu podnikatelskému ucelu. Penézni toky z provozni ¢innosti jsou
rozdilem mezi piijmy a vydaji spojenymi s béznou cinnosti. Odvozuje se
transformaci vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pied zdanénim Gpravami o
nepenézni operace, zménu potieby pracovniho kapitalu (pohledavek z provozni
¢innosti, kratkodobych zavazka z provozni €innosti, zasob), pfijaté a zaplacené
uroky (s vyjimkou kapitalizovanych), minus zaplacena dan z piijma za béZznou

éinnost.

2. investi¢ni ¢innost — pofizeni a vyfazeni dlouhodobého majetku z titulu prodeje,
event. ¢innost souvisejici s poskytovanim uvért, pujéek a vypomoci, které
nejsou povazovany za provozni ¢innost. Penézni toky z investiéni ¢innosti
zahrnuji hlavné vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv, ptijmy z prodeje

stalych aktiv, plijcky a avéry spfiznénym osobam.

3. finan¢ni ¢innost — vede ke zménam ve vysi a struktufe vlastniho kapitalu a
dlouhodobych zavazkl. Penézni toky z finan¢ni Cinnosti zahrnuji zejména
priristky a ubytky dlouhodobého kapitalu, tj. dlouhodobych zavazkl, dopady

zmén vlastniho kapitalu, piijaté a vyplacené dividendy.

Ucetni zavérka miize zahrnovat i piehled o penéznich tocich (§ 18, odst. 1
zakona €. 563/1991 Sb.). Piestoze z dikce zdkona nevyplyvéd obligatorni povinnost
sestavovat tento vykaz, je tfeba jej povazovat za tak dilezity, Ze jeho sestaveni jako
nedilna soucast ucetni zavérky by meélo byt — zvlasté u auditovanych ucetnich jednotek

— samoziejmosti.

Finan¢ni analytik hleda v pfehledu o penéZnich tocich zejména Cisty penézni tok
z provozni Cinnosti, a také tam najde kratkodobé zavazky z provozni cinnosti.
Zrozvahy a vysledovky lze odvodit hrubgjsi zobrazeni penéznich tokli nezavisle

na piehledu (Griinwald & Holeckova, 2009).
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Pro vykazani penéznich tokll se pouZzivaji dvé metody, a to metoda pFima a
neprima. Kazda ucetni jednotka voli metodu na zéklad¢ vlastni uvahy. Podstatou
metody piimé je, ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich pfijmua a vydaji. Nepiima
metoda je zaloZzena na vykézani penéznich toki za provozni C¢innost a upravé
hospodéiského vysledku o nepenézni operace (odpisy, tvorba a cCerpani rezerv a
opravnych polozek apod.), zmény stavu zasob, pohledavky a zavazky a polozky
nalezejici do finan¢ni nebo investi¢ni Cinnosti, napf. zisk nebo ztrata z prodeje
dlouhodobého majetku. Podnikova praxe v pfevazujici mife vyuziva nepiimou metodu

(Kislingerova, Manazerské finance, 2010).
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Prakticka cast

6.Cil a metodika prace

6.1. Cil prace

Cilem bakalaiské prace je posoudit vyznam méfeni platebni schopnosti. Popsat
likviditu podniku ve vztahu s podnikovym majetkem a zhodnotit moznosti sledovani
platebni schopnosti podniku. Dale pak porovnat likviditu s rentabilitou podniku a
vyhodnotit vyvoj téchto ukazateli v prubéhu 5 let. Na zadkladé ziskanych informaci

analyzovat platebni schopnost podniku a navrhnout piipadna opatieni.
6.2. Metodika prace

Bakalatska prace je rozdélena na dvé hlavni casti. Teoretickd ¢éast se nejdiive
zabyva problematikou vyznamu platebni schopnosti. Dale je popsana analyza likvidity,
co vlastn¢ likvidita znamena a jak se déli majetek z hlediska likvidnosti. Také je zde
uveden vztah mezi rentabilitou a platebni schopnosti. Poté nasleduje pojednani
o moznostech méfeni platebni schopnosti a cash flow. Teoreticka ¢ast byla zpracovana

na zakladné dostupné odborné literatury.

V praktické ¢asti jsou aplikované poznatky ziskané z teoretické ¢asti na vybrany
podnik. V uvodu praktické ¢asti je nejdiive uvedena charakteristika vybraného podniku.

Jako zdroje pro tuto charakteristiku je vyuzit vypis z Obchodniho rejstiiku.

Udaje pro vypoéet jednotlivych ukazateli jsem Gerpala z rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a prehledu o penéznich tocich. Pro vysvétleni nékterych skutecnosti, které
nebyly ziejmé z Gcetnich vykazid, bylo nutné opakované setkani s provozni ucetni

podniku.

V praktické casti je popsan vyvoj cash flow a pracovniho kapitalu.
Pro zhodnoceni platebni schopnosti a ziskovosti firmy, byly vypocteny ukazatele

likvidity a rentability. Tyto ukazatele byly dale zhodnoceny z hlediska vyvoje.
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Analyza byla provedena za Casové obdobi od roku 2008 do roku 2012. S daty
z roku 2013 jsem v této praci nepocitala, jelikoz vykazy za toto obdobi nebyly dosud

vypracovany.

Nasledujici tabulka ¢. 1 obsahuje souhrn absolutnich ukazateld, které byly po-

tteba pro dalsi vypocty.

Tabulka 1 - Souhrn potiebnych absolutnich ukazatela

Nazev Zkratka Zdroj
Aktiva A R 1. 001
Dlouhodoby majetek DM Rt. 003
Rezervy RE Rt. 021
Obézny majetek OM Rt. 031
Zasoby Z Rt. 032
Finan¢ni majetek FM Rt. 058
Vlastni kapital VK Rt. 068
Cizi zdroje Cz R 1. 085
Dlouhodobé zavazky Dz Rt. 091
Kratkodobé zavazky KZ Rt. 102

Dlouhodobé bankovni avéry | DBU Rt. 115

Kratkodobé bankovni tivéry | KBU Rt. 116

Trzby S Vi0l+705+1 19+71 31
Odpisy @) V. 18
Nakladové troky NU Vi. 43
Zisk po zdanéni EAT V1. 60
Zisk pted zdanénim EBT V1. 61

Zisk pted uroky a zdanénim | EBIT

R =Rozvaha, V = Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni prace
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Prehled pouzitych vzorcu

Tabulka 2 - Pi-ehled pouZitych vzorci

Nazev Zkratka Vzorec
Rentabilita vlozeného kapitalu ROI ROI =EBIT/ VK + RE + DZ + DBU
%igg?géﬁ uhrnnych vlozenych ROA ROA = EBIT/ A
Rentabilita vlastniho jméni ROE ROE = EAT / VK
Rentabilita trzeb ROS ROS=EAT/S
Bézna likvidita OM / (KZ + KBU)
Pohotova likvidita (OM -2) IKZ
Penézni likvidita FM /KZ
Cisty pracovni kapital NWC NWC = OM - KZ
Zisk pted uroky a zdanénim EBIT EBT + NU

Zdroj: Vlastni prace
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7.Charakteristika vybraného podniku

K vypracovani praktické ¢asti jsem si zvolila spolecnost LESY CHMEL Milan,

S. 1. 0. Tato spolecnost byla do obchodniho rejsttiku zapsana 6. ledna 2006.

Sidlo: Bozeny Némcové 1749
393 01 Pelhfimov
Identifikaéni ¢islo: 26098709
Danov¢ identifikacni ¢islo:  CZ26098709
Spisové znacka: 13864 C, Krajsky soud v Ceskych Budgjovicich
Institucionalni sektor: Nefinan¢ni podniky soukromé narodni

Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 200 000 K¢. Tento vklad byl splacen v plné
vysi. Obchodni podil je 100 %.

Statutdrnim orgdnem a zaroven jedinym zakladatelem spolecnosti je pan
Ing. Milan Chmel, ktery jednd jménem spolecnosti samostatné. Za spolecnost se
podepisuje tak, Zze k napsané nebo vytistené obchodni firmé spolecnosti pfipoji svij

podpis.

Klasifikace ekonomickych ¢innosti — CZ — NACE:

vyroba pilarskd a impregnace dieva

- lov a odchyt divokych zvitat a souvisejici ¢innosti

- podplirné ¢innosti pro lesnictvi

- Vyroba ostatnich dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobk,
kromé nabytku

- nespecializovany velkoobchod

- maloobchod v nespecializovanych prodejnach

- ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach

Piedmét podnikani:

velkoobchod

poskytovani sluzeb pro hospodateni v lesich a pro myslivost

silni¢ni motorova doprava nékladni

vyroba pilafska a impregnace dieva
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- vyroba dfevénych vyrobkt

- specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim

V roce 1991 zacal pan Ing. Milan Chmel spole¢né s pani Janou Chmelovou
podnikat jako fyzicka osoba. Vzhledem k piekroceni obratu 15 mil. K¢, byla tato fyzic-
ka osoba dle zakona povinna zacit vést podvojné ucetnictvi. V disledku téchto divoda
v roce 2006 fyzicka osoba zalozila novou firmu a stala se tak pravnickou osobou.
Majetek patiici fyzické osobé&, byl soudnim znalcem ocenén a nasledné prodan

pravnické osobé.

Hlavni naplni ¢innosti firmy je zajiSténi t€Zebnich a péstebnich praci pro vlastni-
ky lest, manipulace s dfevni hmotou, jeji sortimentace a prodej. Dievni hmota je vyku-
povana od drobnych soukromych vlastnikd lesti a od obecnich ufadd. Nejvétsi objem
praci vykonava pro spoleénost Lesy Ceské republiky, s. p. Hradec Kralové, kde se
ucastni jimi vyhladSenych vybérovych ftizeni na zakazky: Prodej dieva, péstebni a
tezebni cinnost a vnitrostatni doprava dreva. Téchto vybérovych fizeni se miize firma

zucastnit po splnéni urcitych kritérii, ktera jsou podminkou k ziskani zakazky:
- firma musi byt drzitelem certifikatu ISO, COC a BOZP.

Certifikaty ISO jsou mezinarodni standardy managementu kvality, vydavané

mezinarodni organizaci ISO (Internation Organization for Standardization).

CoC (Chain of Custody) je spotiebitelsky ftetézec, ktery oznacuje proces
zpracovani dieva od vytézeni v lese, aZ po zpracovani v kone¢ny vyrobek. Je zalozen na
systtmu PEFC a FSC. Certifika¢ni systém vznikl za G¢elem ochrany lesti po celém
svété a zamezeni jejich devastaci. Certifikat s logem PEFC (Programme for the Endor-
sement of Forest Certification schemes) zarucuje odbératelim produktu vyrobeného
ze dfeva, ze material na vyrobu produktu byl pofizen legdln¢ a v lesich péstovanych
trvale udrzitelnym zptsobem. FSC (Forest Stewardship Council) je znacka zdravého
lesniho hospodaistvi. Zakladni mySlenkou organizace je podporovat obhospodatfovani
lesii celého svéta, a tim napomoci chranit mizejici, ohroZené a devastované svétové

lesy.

Spoleénost v roce 2006 odkoupila aredl Sbérnych surovin, Ceské Budgjovice
umistény v Pacové. Cely aredl, véetné spravni budovy byl zrekonstruovan. Spolecnost
vlastni specializovanou maloobchodni prodejnu, kterd nabizi drobnym odbératelim

dfevéné vyrobky. V aredlu se nachazi manipulacni sklad, kam je navazena dievni hmota
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pro exportni sortimenty. Tato hmota je I. a II. jakostni kvality. Dfevni hmota se vyvazi
do Rakouska a Némecka pies Geskou firmu DENDROS, spol. s. 1. 0., Ceské Bud&jovi-
ce. Daldimi odbérateli jsou dievaiské spole¢nosti DD Lukavec, StoraEnso Zdirec
nad Doubravou, Kronospan Jihlava, LESS & TIMBER, s. r. 0. Bondane¢, IMV, s. 1. 0.
Obratan. Vzhledem K finan¢ni stabilit¢ téchto odbératell, ma spolecnost jistotu

uhrazenych pohledavek.

V soucasné dobé je zde zaméstnano 10 pracovnikli na pracovné pravni vztah.
Ostatni praci zajistuji externi pracovnici na Smlouvy o dilo. Pocet téchto pracovniki je

ovlivitovan uspésnosti ziskanych vetejnych zakazek.

Cilem firmy je provadéni téZebni a péstebni ¢innosti, véetné souvisejicich sluzeb
takovym zplsobem, aby byly pfi efektivnim vyuziti sil a prosttedkil, optimalné uspoko-
jeny pozadavky a ocekavani stavajicich i budoucich zakazniki na kvalitu produktd,
S minimalnim dopadem vyroby na zivotni prostiedi a pfi zachovani bezpe¢nych pracov-
nich postupll. Pro naplnéni pozadavkl chce firma maximalné vyuzit znalosti a zkuse-

nosti svych pracovniki, podnét zékaznikli, dodavatelll i poznatki védy a techniky.

Spolecnost se od svého vzniku progresivné vyviji. Vedeni si je védomo, ze
k dosaZeni trvalé prosperity je nezbytné zajiSténi a trvaly rozvoj odpovidajici
infrastruktury. Pfi svych ¢innostech spolecnost vyuziva sidlo firmy k fidicim a adminis-

trativnim ¢innostem.

Podnik vyuzil dotaci pouze jednou. Jednalo se o dotaci na specidlni lesnicky

stroj na ptiblizovani HSM Vv hodnoté 5 352 000 K¢&. Dotace cinila 2 412 000 K¢.
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V letech 2008 — 2012 firma investovala do nakupu nasledujiciho strojniho zafizeni:

2008
- nakladni auto s navésem — 5 000 000,-
2009
- vyvazeci souprava dieva a klestu SCANIA — 1 700 000,-
- osobni automobil Dacia Logan — 201 000,-
- osobni automobil TOYOTA — 778 000,-
2010
- nakladni auto s navésem — 5 000 000, -
- traktor VALTRA — 1 800 000,-
- vyvéazeci souprava dieva a klestu VALTRA — 1 250 000,-
2011
- osobni automobil Skoda Superb — 700 000,-
2012

- osobni automobil TOYOTA — 600 000,-
- vyvéazeci souprava dieva a klestu ROTTNE — 3 500 000,-
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Zakladni ekonomické udaje

Tabulka 3 - Zakladni ekonomické tudaje v letech 2008 - 2012 (v tis. K&)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Vynosy 58 490 78 783 119 451 70 880 77 220
Zisk (EAT) / ztrata 3130 -4419 5589 3 557 1630
Aktiva celkem 21948 34 810 37614 30 552 26 459

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

V obdobi 2008 - 2009 se v pozici feditele Lesy Ceské republiky (dale LCR)
Hradec Kralové vystiidalo nékolik feditelti a spoluprace s LCR se pro malé a stfedni
firmy stala velice obtizna a n¢kde i fatalni. Vedly se neustalé dohady o zplisobu prodeje

dfeva LCR. V tomto obdobi méla firma i pies stavajici krizi dostatek zakazek

Vlivem vétrné kalamity EMA v bieznu 2008 a v ¢ervnu 2008 vétrné kalamity
IVAN a nasledné ktirovcové kalamity v oblasti VysocCiny /Lede¢ nad Sazavou/ bylo
dostatek prace pro mistni firmy. Toto obdobi se vyznacuje prolinanim kalamitnich rokt
s odbytovou krizi. Vysoky nariist dievni hmoty, hmoty poskozené vétrnou kalamitou a

kirovcem, tak srazi cenu dreva.

Na ztrat¢ v roce 2009 se také podileji vysoké naklady. Tyto naklady se naaku-
mulovaly pfi snaze obhéjit a ziskat vyb&rové fizeni u spole¢nosti LESY CR, s. p. Hra-
dec Kralové. Spole¢nost musela obhajit jakostni certifikaty, poskytnutim vysokych ban-
kovnich zaruk. Ve vybérovych fizenich je konkurence zucastnénych spole¢nosti velka.
Vykupni cena za dfevo se stava jedinym kritériem pii hodnoceni nabidky. Spolecnost se
snazila nabidnout cenu tak vysokou, aby odpovidala jejim realnym moznostem. Pfesto
se vlastni prodej dfevni hmoty zpracovatelim stal pro spole¢nost neziskovy, jelikoz
nedosahl predpokladané vyse. I kdyZ spolecnost ziskala zakazku pti vybérovém fizeni
od LCR, byla jesté nucena jit do abnormalné nevyhodnych smluv. Celkové jednim
z jejich klicovych problémil byla extrémni 90-ti denni splatnost faktur za provedené
prace, byt’ penize dostavala jen s tfetinovou splatnosti. Cenu navic ovlivnila nejen po-

ptavka po dievni hmoté¢, ale i jiz zminéné povétrnostni a kiirovcové kalamitni stavy.

Firma 1 ptes veSkeré problémy s prodejem dieva a jeho obtiznym odbytem doka-
zala toto obdobi piekonat. Zaméfila se na velké firmy, které byly schopny uhradit po-

hledavky alespon do splatnosti 90 dnt.
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8.Cash flow

Cash flow neboli penézni tok vyjadifuje hotovostni toky firmy za konkrétni ob-
dobi. Pro podnik je diilezité, aby mél vzdy k dispozici dostate¢né mnozstvi finan¢ni
hotovosti ke splaceni svych platebnich zavazku. Nasledujici tabulka zaznamenava vyvoj

cash flow za sledovanych pét let podle jednotlivych skupin.

Tabulka 4 - Cash flow v letech 2008 — 2012 (v tis. K¢)

Cash flow (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Pocate¢ni stav penézni prostredki 4591 3365 1715 6210 | 4562
Cash flow z provozni ¢innosti 3017 | -2534 | 13612 | -957 4197
Cash flow z finan¢ni ¢innosti -1641 | 3759 | -1656 0 - 3500
Cashflow z investi¢ni ¢innosti -2602 | -2875 | -7461 | -691 | -4092
Cash flow celkem -1226 | -1650 | 4495 | -1648 | -3395
Kone¢ny stav penéznich prostredkil 3365 1715 6210 | 4562 1167

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Nejvyssiho celkového cash flow dosahla firma v roce 2010. V tomto roce byl
bylo v roce 2012. Ptestoze firma v letech 2008, 2011 a 2012 dosahovala zisku, celkové
cash flow bylo zaporné. Vysledek hospodateni podniku tedy nezarucuje dostatecny stav

penéznich prosttedkl. Nejvyssi mezirocni pokles nastal v roce 2011.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti je v kazdém roce zaporné, coz svédci o investi¢ni
aktivité podniku, ktera byla nejvyssi predevsim v letech 2010 a 2012. V roce 2011 si
muzeme vSimnout pomérne nizkého odtoku penéz do investicni ¢innosti. Diivodem byla
nejistota v lesnickém oboru a tim i velika nejistota pro vSechny malé, stiedni lesnické i
dfevaiské firmy. Zadavani vefejnych zakdzek od LCR bylo postaveno hlavné
na ekonomickém pilifi. Ve vetejnych zakdzkéach obstaly pouze firmy, které nabidly
maximalni cenu. V roce 2011 firma neobhdjila vetejnou zakazku v oblasti Pelhfimov a

Pacov. Bylo to obdobi, kdy se té¢Zko shanéla difevni hmota. Vykupy dfevni hmoty
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od obci a soukromych vlastniki sotva pokryly provozni ndklady firmy. Toto obdobi
nenahravalo k obméné¢ vozového parku, spise ke zruseni. A nakup investic do lesnictvi

v podobé lesnickych strojl, kdyz stabilita v tomto oboru je tak vratkd, nebyl mozny.
Podrobny vyvoj cash flow je zndzornén v nasledujicim grafu €. 1.

Graf 1 - Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2012

Cash flow
(v tis. Kc)
15000
M Cash flow z provozni
10000 ¢innosti
M Cash flow z finanéni
5000 ¢innosti
Cash flow z investi¢ni
0 ¢innosti
200 0 201 2011 2
5000 I B Cash flow celkem
-10000

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace
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9.Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital

Tabulka 5 — Cisty pracovni kapital v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢)

Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Obé&zné aktiva 12119 | 25752 | 24021 | 19014 | 16655
Kratkodobé zavazky 3957 | 17750 | 16331 | 5731 | 3508
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 8162 | 8002 | 7690 | 13283 | 13147

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Vzhledem K piebytku obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky lze konstatovat,
ze firma je schopna Splatit tyto kratkodobé zavazky. Na zacatku sledovaného obdobi

byla vSak platebni schopnost, oproti rokiim 2011 a 2012 nizsi.

V letech 2009 — 2010 byl ¢isty pracovni kapital ve znaéné mife ovlivnén vysoky-
mi kratkodobymi zévazky k dodavatelim. V tomto obdobi zavazky k dodavatelim pte-
sahovaly hranici 15 mil. K¢, v jinych letech nepifesahly hranici 5 mil. K&. Na poklesu
kratkodobych zavazkl v roce 2011 mél ¢astecny vliv pokles zavazkl k zaméstnanciim,

jelikoZ firma propustila 2 lesniky.

Naproti tomu vyse obéznych aktiv v letech 2009 — 2010 je ovlivnéna vysokymi
pohleddvkami za odbérateli. Pohledavky dosahovaly v roce 2009 téméf 23 mil. K¢ a
v roce 2010 18 mil. K¢.
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10. Vypocet likvidity a rentability

10.1. Likvidita

Likvidita je schopnost firmy pieménit majetek na penize, z kterych je mozné

uhradit zavazky. Je tedy pro dlouhodobou existenci podniku nezbytnou podminkou.

V tabulce €. 6 je zaznamenan vyvoj pomérovych ukazatelt likvidity. Jedna se

o likviditu béznou, pohotovou a penézni.

Tabulka 6 - Likvidita v letech 2008 - 2012 (v %)

Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 3,06 1,45 1,47 3,32 4,75
Pohotova likvidita 3,05 1,36 1,45 3,27 4,50
Penézni likvidita 0,85 0,10 0,38 0,8 0,33

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Bézna likvidita (neboli likvidita 3. stupné) fika, kolika korunami z nasich cel-
kovych obé&znych aktiv je pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazka. Podle
Kislingerové (2010) se ma hodnota bézné likvidity pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,5.

Nase firma je ve vSech letech mimo udavané rozmezi. V letech 2009 — 2010 se
nachazi tésn€ pod udavanou hranici. Je to zpiisobeno tim, Ze zde neni tak zna¢ny rozdil
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky jako v ostatnich letech, kdy kratkodobé

zavazky byly oproti ob&znym aktiviim na niz$i Grovni.

Pohotova likvidita, téz likvidita 2. stupné, je pomér obéznych aktiv bez zasob,
s kratkodobymi zavazky. Podle Kislingerové (2010) jsou optimalni hodnoty z intervalu
0,7-1,0.

Firma je kromé let 2009 a 2010 vysoce nad optimdlni hodnotou. Tyto vysoké
hodnoty jsou zplisobeny vysokym objemem obézny aktiv ve formé pohotovych pro-

stredku.

V roce 2009 dosahovaly zasoby a kratkodobé zavazky viacéi dodavatelim
nejvyssi trovné ze sledovaného obdobi. Na vysoké urovni zasob méla podil vétrna

kalamita z roku 2008.
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Penézni (okamzitd) likvidita, je vyjadiena pomérem finanéniho majetku
a kratkodobych zavazkt. Udava, kolikrat je penézni tok vyssi, nez objem kratkodobych
dluhti. Holec¢kova (2008) udéava, ze minimalni hodnota penézni likvidity je 20% tj 0,2.

Hodnoty 0,2 nedosahl podnik pouze v roce 2009 v dusledku ztraty. Finanéni
majetek, ktery ¢inil 1714 tis. K& byl vporovnani s kratkodobymi zavazky
ve vysi 17 750 tis. K¢ na velice nizké urovni.

V letech 2010 a 2012 byl podnik schopny ihned splatit své kratkodobé zavazky
z vice nez 30 %. V roce 2008 a 2011 dokonce z 80 %.

Nasledujici graf ¢. 2 ptedstavuje vyvoj ukazatelt likvidity.

Graf 2 - Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2008 — 2012 (v %)

Ukazatele likvidity

4,5

3,5
3 M B&7na likvidita

2,5 H Pohotova likvidita

Penéini likvidita
1,5

0,5

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Diky grafu si miZeme Iépe vSimnout podobné Urovné bézné a pohotové
likvidity. Tyto dva ukazatele se v letech 2008, 2010 a 2011 od sebe piili$ nelisily. Pouze
vroce 2009 a 2012 je vidét snizeni pohotové likvidity vzhledem k béZné likvidité.

Diivodem byla vysoka hodnota z4sob oproti jinym rokiim.

Dale je zde vroce 2008 patrny pokles vSech ukazateld likvidity a ndsledny
vzrust téchto ukazatel v roce 2011. Pro podnik je tento vzrustajici trend ukazatelt

likvidity pozitivni.
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10.2. Rentabilita

Ukazatelé rentability pométuji vynos (zisk), ziskanym podnikdnim, vzhledem

k vynaloZenym prostiedkim, jichZ bylo uzito k jeho dosazeni. Cim je hodnota vyssi,

tim Iépe.

Tabulka ¢. 7 obsahuje vypocty rentability vloZzeného kapitalu, aktiv, vlastniho

kapitalu a trzeb.

Tabulka 7 - Rentabilita v letech 2008 - 2012 (v %)

Rentabilita 2008 2009 2010 2011 2012
ROI 21,17 -25,43 26,69 17,71 9,07
ROA 17,35 - 12,66 15,09 14,39 7,87
ROE 20,07 - 39,54 33,34 17,50 7,43
ROS 5,65 -5,73 4,66 5,02 2,13

Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Ukazatele je vhodné porovnat s podniky nachazejici se ve stejném odvétvi, jako

je sledovana firma. V piipadé sledované firmy se jedna se o zpracovatelsky pramysl.

Ten je dale rozdélen podle oddild klasifikace ekonomickych ¢innosti - CZ - NACE.
Spole¢nost LESY CMEL Milan je podle CZ - NACE v kategorii - Vyroba ostatnich

dfevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobki, kromé& ndbytku. Tabulka ¢. 9

obsahuje primérné hodnoty ukazatelti rentability aktiv (ROA), rentability trzeb (ROS) a

rentability vlastniho kapitalu (ROE) za roky 2008, 2009 a 2010 ve sledovaném odvétvi.

Udaje za roky 2011 a 2012 nejsou na strankach Ceského statistického ufadu vefejné

k dispozici. V Tabulce ¢. 8 je uveden primérny pocet aktivnich subjektt vtomto

odvétvi (v&etnd fyzickych osob podnikajicich na zakladé Zivnostenského zakona a

zvlastnich predpisi).

Tabulka 8 - Priimérny pocet aktivnich subjekti v dané kategorii v letech 2008 - 2010

Odvétvi

2008

2009

2010

Vyroba ostatnich dievénych, korkovych,

prouténych a slaménych vyrobkt, kromé nabytku

27 328

27 875

29 426

Zdroj: Cesky statisticky tfad — vlastni prace
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Tabulka 9 - Primérné hodnoty ukazateli v odvétvi v letech 2008 — 2010 (v %)

Rentabilita 2008 2009 2010
ROA 10,61 7,14 10,49
ROE 20,61 15,86 24,21
ROS 6,93 4,85 8,21

Zdroj: Cesky statisticky ufad — vlastni prace

V roce 2009 jsou vSechny ukazatele rentability zéporné. Tento zaporny

vysledek byl zptisoben ztratou v daném roce.

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI) rentabilita vlozeného kapitdlu udava, kolik
podniku dlouhodobé pasiva vydé¢lala penéz. Znamena to, Ze na 1 K& jmenovatele
(vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni Gvéry) nejvice
pfipadd v roce 2010 0,2669 K¢ zisku. Déle tento ukazatel klesal vlivem rtstu vlastniho
kapitalu a poklesem cistého zisku pted troky a zdanénim. Rezervy byly po celou dobu

nulové.

Hodnotu tohoto ukazatele v roce 2008 a 2009 ovlivnil dlouhodoby bankovni
uvér. Pan Ing. Milan Chmel spole¢né s pani Janou Chmelovou zacal podnikat jako
fyzicka osoba. Z divodu vysokého obratu musela tato fyzickd osoba pfejit
Z jednoduchého uctovani na podvojné ucetnictvi. Majitel se tedy rozhodl zaloZit spolec-
nost s ru¢enim omezenym a u fyzické osoby utlumit ¢innost. Majetek fyzické osoby se
ocenil a prodal spole¢nosti. Spole¢nost za¢inala s podilem 200 000 K¢ a majetek byl
ocenén na 5 500 000 K¢&. Proto si spolecnost v roce 2006 pijcila od fyzické osoby pfi-

blizné€ 6 mil K¢. Tato beziro¢na pijcka byla splacena v roce 20009.

Rentabilita aktiv (ROA) poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani. V ¢itateli byl pouzit EBIT (zisk pfed troky a zdanénim). Nejvyssi zisko-
vost je v roce 2008, a to 0,1735 K¢ zisku na 1 K¢ aktiv.

Roky 2009 a 2010 byly ovlivnény vysokymi pohledavkami za odbérateli. Vyso-
ké pohledavky v téchto letech jsou ovlivnény vysi pohledavek z predeslych let. I kdyz je
nasmlouvéano 60 dni, trva néjakou dobu, nez se dfevo dostane na fakturu. Dfevo se musi
nejdiive vytézit a priblizit. Nasleduje odvoz dieva a jeho piejimka, ktera trva 14 — 30

dni. Nasledné se provede fakturace, splatnost je od data vystaveni 60 dni. Piestoze by
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se fakturace méla provadét do 15 dnii od odvozu, praxe je zcela jina. Stava se, ze zpoz-

déni je i mé&sicni. Splatnost se tim padem posune.

Splatnost 60 dnti je béznéd u vSech velkych odbératelli. V nékterych letech byla
splatnost dokonce 90 dni. Firma ma 4 odbératele, kterym dodava drahé sortimenty,
jejich splatnost je sice v fadu dnt, ale schopnost splnit zavazek je kolem 1 roku. Vyse

téchto pohledévek u zdkaznikt €ini i 1,5 mil K¢&.

V porovnani s odvétvim byla rentabilita aktiv sledovaného podniku v roce 2008
a 2010 na vyssi Grovni 0 6,7 a 4,6 procentnich bodu. V roce 2009 to bylo naopak, rozdil

zde ¢inil 20 procentnich bodu.

Rentabilita kapitalu (ROE) pométuje Cisty zisk s vlastnim kapitalem, ktery
do podniku vlozili vlastnici ¢i akcionafi. Ukazatel nam vyjadiuje, kolik korun zisku
pfipada pravé na jednu korunu aktiv. V roce 2010, po jiz zminéné krizi, byla hodnota
ukazatele rentability vlastniho kapitalu nejvyssi a to 33,34 %. V dalSich letech tento

ukazatel klesal, stejn¢ jako Cisty zisk firmy. Vlastni kapital naopak rostl.

Ve vSech letech byly primérné hodnoty ukazateld rentability kapitdlu v odvétvi
na vyS$i Grovni, nez ve sledované firm¢. V roce 2008 byl rozdil oproti primérnym
hodnotam v odvétvi pouhych 0,5 procentnich bodt. V dalsim roce rozdil ¢inil markant-

nich 55,4 procentnich bodu, ktery se v§ak nasledujici rok snizil na 9 procentnich bodu.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadfuje procentudlni podil zisku na trzbéach.
Na vyvoj tohoto ukazatele méa vliv pfedev§im zména ceny (zména marze), vyse trzeb
a zména nakladi. Do vyse trzeb byly zahrnuty pouze trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb a trzby z prodeje materialu. JelikoZ prodej dlouhodobého majetku byl uskutec-
nén pouze v letech 2008 a 2010, nebyly trzby z prodeje tohoto majetku do vypoctu

zatazeny, z diivodu zkresleni vysledki.

V roce 2010, kdy hodnota ROS ¢inila 4,66 %, dosahovaly trzby nejvyssi urovné
ze sledovanych 5 let (viz. Tabulka ¢. 3). V roce 2012 klesla hodnota rentability trzeb o
necelé 3 procentni body oproti roku 2011. V tomto obdobi byla cena dieva vlivem aukci
LCR hodné vysoka, takZe vzrostly naklady na vykup dieva od LCR. Tim, Ze se spustily
aukce, kde se musi neustale pfihazovat a soutézit o zakézky, se cena dieva dostava po-

mérné vysoko. Nakup dieva byl tudiz vysoce nékladny.
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Primérné hodnoty v odvétvi byly ve srovnani se sledovanym podnikem na vyssi
urovni. V roce 2008 byl rozdil oproti odvétvi 1,3 procentnich bodu, v roce 2009 10,6

procentnich bodii a v roce 2010 3,5 procentnich bodii.

Graf 3 - Vyvoj ukazateli rentability v letech 2008 — 2012 (v %0)
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Zdroj: Podnikové vykazy - vlastni prace

Rok 2009 nebyl pro firmu pfili§ dobry. Je to patrné i z grafu, kde se vSechny
ukazatele rentability vyskytuji v zapornych cCislech.

V roce 2010 nasledoval prudky vzestup, ktery vSak netrval dlouho. V dal§im

roce rentabilita klesla.

Nasledujici graf ¢. 4. zietelnéji ukazuje vyvoj ukazateli ROA, ROE a ROS v
odvétvi, vnémz je i sledovana firma. V rdmci odvétvi si mizeme vSimnout poklesu
ukazatelti v roce 2009. Tento pokles byl pfevazné ovlivnén celosvétovou hospodarskou

krizi.
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Graf 4 - Primérné hodnoty ukazateli v ramci odvétvi v letech 2008 — 2010 (v %)
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Zdroj: Cesky statisticky Gfad — vlastni prace
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11. Srovnani vyvoje likvidity a rentability

Likvidita a rentabilita jsou dulezitymi ukazateli pro udrzeni finan¢niho zdravi
podniku. Podnik musi mit neustale dostatek likvidnich prostiedki, aby byl schopen
splatit své zavazky vcas. Nemé¢l bych jich vSak mit az pfilis, jelikoz tyto prostiedky
nejsou efektivné vyuzivané a maji tudiz minimalni vynos. V podniku by mél byt také
pfebytek vynosi nad ndklady, tento rozdil zna&i zisk. Cim vétsi je ziskovost

(rentabilita), tim je to pro podnik lepsi.

Tyto dva ukazatele by mély byt na podobné tirovni. Pokud by byl podnik vysoce

likvidni, znamenalo by to nizkou ziskovost a naopak.

Cilem grafu ¢. 5 je zobrazeni podilu vyvoje jednotlivych ukazateli

ve sledovaném obdobi.

Graf 5 - Vyvoj likvidity a rentability v letech 2008 - 2012 (v %)
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Pro ptehlednéjsi srovnani vyvoje rentability a likvidity jsem vybrala 2 ukazatele.
Jedna se o ukazatele rentability aktiv a bézné likvidity. Jejich vyvoj ptfedstavuje graf
¢. 6. Podle teorie miva vyvoj téchto ukazatelit opa¢nou tendenci. V letech 2008 - 2009

byla v8ak praxe jina. Oba ukazatele v letech 2008 a 2009 klesaly.

V roce 2010 vsak nastal opacny vyvoj ukazateld. V tomto obdobi se zacal vice
shodovat teoreticky pfedpoklad vzajemného vyvoje hodnot ukazateld rentability a
likvidity. Bézna likvidita se v tomto obdobi drZela na pfiblizné stejné Grovni, avSak
rentabilita aktiv prudce stoupla. V dal$im roce nastal opak — rentabilita aktiv klesala a

bézna likvidita naopak rostla. Tento vyvoj pokracoval az do roku 2012.

Podrobny vyvoj jednotlivych ukazateld rentability predstavuje graf ¢. 3, vyvoj

likvidity je znazornén v grafu ¢. 2.

Graf 6 - Srovnani vyvoje rentability aktiv a béZzné likvidity v letech 2008 - 2012
(v %)
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12. Shrnuti vysledku a jejich zhodnoceni

Pti zhodnoceni platebni schopnosti podniku byl nejdiive popsan vyvoj cash
flow. Na zaklad¢ n€¢hoz lze konstatovat, ze firma nema problém s tvorbou penéznich
prostiedkli. Konec¢ny stav hotovost na konci roku je vzdy na dobré urovni. Nejveétsi
hotovosti firma disponovala v roce 2010. Tento rok byl pro firmu velice dobry. Trzby a
zisk dosahovaly nejvyssi Grovné za sledované obdobi 5 let. Naopak nejméné hotovosti
méla firma v roce 2012 a nasledn¢ v roce 2009, v némz byla ve ztraté. Tato ztrata byla
zpusobena prevazn¢ vysokymi naklady, které vznikly pfi snaze ziskat zakazku
ve vybérovém fizeni od Lestt CR. PfestoZe se spoletnost snazila nabidnout vysokou
cenu, odpovidajici redlnym moznostem, vlastni prodej dievni hmoty zpracovatelim se

stal neziskovy.

Co se tyce cCistého pracovniho kapitélu, sledovany podnik je schopen uhradit
kratkodobé zavazky. Obézny majetek je vyssi, nez kratkodobé zavazky. Prestoze cash
flow bylo vroce 2010 na nejvy$si Grovni, Cisty pracovni kapital byl nejnizsi, coz
znamena snizeni platebni schopnosti. Cisty pracovni kapitdl po tomto roce vlivem

sniZeni kratkodobych zavazkl vzrostl.

Vétsi vypovidaci schopnost neZ &isty pracovni kapital, ma bézna likvidita. Cim
vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tim pfiznivéjsi je zachovani platebni schopnosti
podniku. Tento ukazatel je dulezity zejména pro obchodni partnery. Pod doporu¢enou
hodnotou se podnik nachéazel pouze vroce 2009 a 2010, kdy byla hodnota bézné
likvidity na nejniz$i Urovni. Tato nizkd hodnota nebyla vSak nikterak kriticka,
kratkodobé zavazky bylo vZzdy mozné uhradit z ob&znych aktiv. V dalSich letech

ukazatele rostly, coZ je pro podnik vyhodné.

Pohotova likvidita méla podobny vyvoj. V roce 2009 a 2010 byla rovnéz na
nejniz§i urovni. Ve vSech ostatnich letech byla vSak nad doporucenou hodnotou.
Z vypocti je ziejmé, ze schopnost firmy dostat svym zavazkiim je uspokojujici.

Minimélni hranice penézni likvidity = 0,2 % nedosahl podnik pouze v roce
2009, kdy disponoval malym mnoZstvim finan¢nich prostfedkt. Kratkodobé zavazky

vzhledem K finan¢nimu majetku byly na vysoké urovni, firma tak méla problém tyto

zavazky splatit ithned.
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Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv, vlozeného kapitalu a trzeb byla v roce 2009
zaporna, jelikoz podnik byl ve ztraté. V dalSim roce nastalo zlepSeni, vynosy
prevySovaly naklady a podnik dosahoval zisku. V nasledujicim obdobi vSak hodnoty

rentability klesaly, vlivem poklesu hospodaiského vysledku.

Ve srovnani s odvétvim (v letech 2008 — 2010) byla rentabilita aktiv, vlastniho
kapitalu a trzeb v roce 2009 niz$i, stejn¢ jako rentabilita vlastniho kapitalu a rentability
trzeb. V tomto ohledu si podnik v ramci odvétvi nestal prilis dobfe. Vedl si vSak 1épe

v ukazatelich rentability aktiv, kdy dosahoval vyssich vysledk.
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13. Zaver

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit platebni schopnost vybraného
podniku v obdobi 2008 — 2012. Sledovany podnik mi ochotné poskytl vykazy potfebné
pro vypracovani této prace. Konkrétné se jednalo o rozvahu, vykaz zisku a ztraty a

ptehled o penéznich tocich.

Pti hodnoceni platebni schopnosti podniku je velice dalezité védet, jaké vyse
dosahuji penézni prostiedky. Proto za veliké pozitivum shledavam, Ze zvoleny podnik
sestavuje piehled o penéznich tocich. Diky vykazu mé alesponl ptehled o tom, jaké mél
piijmy a vydaje. Pfestoze podnik v roce 2009 vykazoval ztratu, penézni toky na konci

roku se udrzely na dostate¢né urovni.

Vzhledem ke kladnému cistému pracovnimu kapitdlu Ize fici, Ze podnik je

Vv dobré finan¢ni situaci. ObéZna aktiva ve vSech letech pokryji kratkodobé zavazky.

Likvidita v roce 2009 a 2010 se nachazela pod doporu¢enou hodnotou. Nizka
likvidita byla dusledkem vysokych zéavazkt, které byly ovlivnény vysokymi
pohledavkami. Podnik si sim zdlouhavymi procesy prodluzuje vystaveni faktur a tim i
jejich splatnost odbérateli. Nez se dfevni hmota dostane na fakturu, trva to pomérné
dlouhou dobu. Dale n&jakou dobu trva, nez se vykoupené dievo dopravi k odbératelim.
Velkym odbératelim je poté vyfakturovano s primérnou splatnosti 90 dnii. Vzhledem
k vysokym pohledavkam za odbérateli dochazi k nedostatku financnich prostiedkd,
potiebnych na thradu zavazki. Vhodné by tedy bylo zkratit proces mezi provozem a
ucétarnou. V dalsich letech likvidita rostla. Tento rist nadale pokracuje, coz je z hlediska

platebni schopnosti pro podnik velice dobré.

Na druhé strané vSak dochdzi k poklesu rentability vlastniho kapitalu, aktiv,
trzeb a vloZzeného kapitdlu. V roce 2009 byla rentabilita vSech ukazateli zaporna,
Vv dal$im roce nasledovalo zvySeni ukazatell rentability. Tento riist vSak netrval dlouho,

Vv disledku sniZzovani zisku podniku, zacala rentabilita klesat.

Na zavér lze konstatovat, ze sledovany podnik nema V poslednich letech
problémy s platebni schopnosti. Lze predpokladat, ze likvidita podniku bude i v dalSim

obdobi na dobré urovni.
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14. Summary

The aim of this bachelor work was to assess the solvency of the chosen
company in 2008 - 2012. Statements required for processing gave me Lesy Chmel

Milan s.r.o.

In evaluating the solvency of the company for the great positive | find that the
selected company prepares cash flow statement. Thanks statement has at least an
overview of what had revenues and expenditures. Although the company in 2009

showed a loss , cash flows at the end of the year to maintain a sufficient level .

Liquidity in 2009 and 2010 was below the recommended value. Low liquidity
was a result of higher obligations that were affected by high debts. In subsequent years,
increased liquidity . This growth continues , which is in terms of the ability to pay for

the company was good.

On the other hand, there is a decrease in return on equity , assets , revenues and
capital employed. In 2009, the profitability of all indicators is negative, the next year
followed by an increase in profitability indicators . However, this increase did not last

long due to the reduction in corporate profits, profitability began to decline.

In conclusion , the company has pursued in recent years solvency issues . It can

be assumed that the liquidity of the company will be in the next period at a good level .

Keywords: business, liquidity, profitability, payment ability, cash flow

52



15. Seznam pouzité literatury

Ekonomické vysledky priimyslu CR 2010. (14. 10 2012). Ziskano 20. 3 2014, z Cesky
statisticky ufad: http://www.czso.cz

Fotr, J., Vacik, E., Soudek, 1., Spacek, M., & Hajek, S. (2012). Tvorba strategie a
strategické planovani. Praha: Grada Publishing.

Graham, A. (2000). Cash Flow Forecasting and Liquidity. London: Fitzroy Dearbon
Publisher.

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku. Praha:
Ekopress.

Holeckova, J. (2008). Financni analyza firmy. Praha: ASPI - Wolters Kluwer.
Kislingerova, E. (2010). Manazerské finance. Praha: C. H. Beck.
Kislingerova, E. (2011). Ocerovani podniku. Praha: C. H. Beck.

Knapkova, A., Pavelkova, D., & Steker, K. (2013). Financni analyza, Komplexni
priwvodce s priklady. Praha: Grada Publishing.

Kolat, P., & Mrkvicka, J. (2006). Financni analyza. Praha: ASPI.

Krutina, V., & Novotna, M. (2009). Ekonomika podniku. Ceské Budgjovice:
Ekonomicka fakulta.

LESY CHMEL Milan s. r. 0. (5. 3 2014). Nacteno z Bizbiz: http://bizbiz.cz
Marek, P.a kol. (2009). Studijni priivodce financemi podniku. Praha: EKopress.
Mrkvicka, J., & Strouhal, J. (2011). Manazerské finance. Praha: ICU.

Rackova, P. (2011). Financni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada
Publishing.

Ruckova, P., & Roubic¢kova, M. (2010). Financni management. Praha: Grada
Publishing.

Reziiakova, M. (2010). Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada Publishing.
Sedlacek, J. (2009). Financni analyza podniku. Brno: Computer Press.

Synek, M. (2011). Manazerska ekonomika. Praha: Grada Publishing.

Synek, M., & Kislingerova, E. (2010). Podnikovd ekonomika. Praha: C. H. Beck.

Steker, K., & Otrusinovéa, M. (2013). Jak ¢ist uicetni vykazy. Praha: Grada Publishing.

53



Valach, J. (1997). Financni rizeni podniku. Praha: Ekopress.

54



16. Seznam pouzitych tabulek

Tabulka 1 - Souhrn potiebnych absolutnich ukazatelil............c.ccevevvniiiiienieiienccens 30
Tabulka 2 - Piehled pouzityCh VZOTCU .........ccviieiieiiiiieiicsienes e 31
Tabulka 3 - Zakladni ekonomické udaje v letech 2008 - 2012 (v tis. K&).oovvvvvevvvenennen, 36
Tabulka 4 - Cash flow v letech 2008 — 2012 (v tiS. KC) cuvevvvvieiieiiiiieie e 37
Tabulka 5 — Cisty pracovni kapital v letech 2008 - 2012 (v tis. K&) ...ooovvovvvvvvererreneenne, 39
Tabulka 6 - Likvidita v letech 2008 - 2012 (V %0) ...ccovevverieiieseeie et 40
Tabulka 7 - Rentabilita v letech 2008 - 2012 (V %0)....cccverueiieiieiesie e eee e 42
Tabulka 8 - Primérny pocet aktivnich subjekt v dané kategorii v letech 2008 - 2010 42
Tabulka 9 - Primérné hodnoty ukazatel v odvétvi v letech 2008 — 2010 (v %) .......... 43

55



17. Seznam pouzitych obrazkii

Obrazek 1 - Agregovany tvar rozvahy — aktiVa..........ccocooiiiiiiieicic e
Obrazek 2 - Cisty pracovni Kapithl ..........c.cceveeveeveerernicieeieeiessesseseesesessessessesseseesseseenens

56


file:///C:/Users/Jana/Bakalářka%20-%20Platební%20schopnost%20podniku%20a%20její%20hodnocení/BP%20-%20Platební%20schopnost%20podniku%20a%20její%20hodnocení%20(Kočová).docx%23_Toc386523682
file:///C:/Users/Jana/Bakalářka%20-%20Platební%20schopnost%20podniku%20a%20její%20hodnocení/BP%20-%20Platební%20schopnost%20podniku%20a%20její%20hodnocení%20(Kočová).docx%23_Toc386523683

18. Seznam pouzitych grafii

Graf 1 - Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2012 .........ccoooiiiiiieiiieie e 38
Graf 2 - Vyvoj ukazatelti likvidity v letech 2008 — 2012 (V %0) ....ocveivvrviriiiiiinieiciees 41
Graf 3 - Vyvoj ukazatel rentability v letech 2008 — 2012 (V %) ....ocovevvvvieveeciecienenn, 45
Graf 4 - Praimérné hodnoty ukazateli v ramci odvétvi v letech 2008 — 2010 (v %) ...... 46
Graf 5 - Vyvoj likvidity a rentability v letech 2008 - 2012 (V %) ...cocvevvevveireiecienen, 47
Graf 6 - Srovnani vyvoje rentability aktiv a bézné likvidity v letech 2008 - 2012 (v %)

........................................................................................................................................ 48

57



