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1. UVOD

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery ptisobi na trhu, musi neustéale analyzovat svou ¢innost
a vysledky, kterych dosahl. Tato skuteCnost vyplyva predeviim z toho, Ze veSkeré
rozhodovani v podniku je tieba pfizpltisobit zménam tak, aby podnik neztratil na trhu své
postaveni a mohl byt dale konkurenceschopny. Znamena to predev§im adekvatné ménit
sortiment sluzeb, strukturu financovani nebo pocet zaméstnancti v zavislosti na zménach

trzniho prostiedi.

Aby podnik mohl realné odhadnout své postaveni na trhu, je tfeba analyzovat jeho
ekonomickou turoveni a posoudit jeho finanéni hospodafeni. Proto se snad v kazdém
prosperujicim podniku vypracovava finan¢ni analyza jako nejCastéj§i a nejrozsitené;si

nastroj posuzovani finan¢ni situace podniku.

Pristupt a metod finanéni analyzy existuje cela fada, z nichz ne kazdy lze povazovat za
spravny, nebo aplikovatelny v nadich dosud specifickych ekonomickych podminkach.
V soucasné dobé je na celém svété nejrozsifenéjsi metoda financni pomérové analyzy,
ktera porovnava polozky nebo skupiny polozek pfevazné ucetnich vykazii, mezi nimiz
existuji ur€ité souvislosti, ¢imz se vyrazné rozdifuje jejich vypovidaci schopnost. Pfi
aplikaci vhodného souboru ukazateli Ize objasnit fadu vazeb a odhalit pfi¢iny aktualniho

finanéniho stavu podniku.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni ekonomické urovné a finanéniho
hospodateni vybraného podniku. Uvodni &ast prace je zaméfena na obecné a metodické
otazky finanéni analyzy, jeji vyznam a vyuziti v podniku. Je zde rovnéz uveden konkrétni
postup vyjadfeni finan¢nich pomérovych ukazatelt, jakoz i aplikace nékterych bankrotnich
resp. bonitnich modeli. Hlavni Cast prace se zabyva finantni analyzou v konkrétnich
podminkach vybraného podniku. Po stru¢né charakteristice dané firmy je nejprve
provedena horizontalni a vertikalni analyza hlavnich ucetnich vykazi, tj. rozvahy podniku
a vykazu zisku a ztraty. Dale jsou vyjadieny zakladni finanéni pomérové ukazatele a
modely finan¢niho zdravi. Pozornost je také vénovana rozboru cash flow. Finanéni analyza
je provedena v ¢asovém obdobi péti let 2000 — 2004 a nekteré vysledky jsou porovnavany
s oborovym primérem. Zavére¢na ast obsahuje celkové zhodnoceni dosazenych vysledku

a navrhy nékterych opatieni.



2. LITERARNI PREHLED

2.1. FINANCNI ANALYZA A JEJI VYZNAM PRO PODNIK

Analyza ekonomické urovné a finanéniho hospodafeni je dilezitym prvkem finan¢niho
fizeni kazdého podniku. Nejcastéj§im nastrojem hodnoceni finan¢ni situace podniku je
finan¢ni analyza. Pod pojmem finanéni analyza si lze predstavit rozbor jakékoliv ¢innosti,
ve které hraji hlavni roli finanéni &astky a &as. Ukolem finanéni analyzy je poskytnout
informace o finanénim hospodafeni podniku v minulosti, pfitomnosti i budoucnosti,
zhodnotit finanéni zdravi podniku a jeho vyvoj, odhalit slabé a silné stranky, posoudit jeho

postaveni v odvétvi, oboru, vzhledem k jeho hlavnim konkurentiim aj. (SYNEK, 2003).

Financni analyza pfedstavuje systematicky rozbor:
— ziskanych dat obsaZzenych zejména v ucetnich vykazech,
— jednotlivych jejich polozek,
— agregovanych dat,
— vztahu a vyvojovych tendenci.

Externi finan¢ni analyza se opira o zvefejiiované a jinak dostupné finanéni informace.
Naproti tomu tzv. interni finanéni analyza je jinym nazvem pro rozbor hospodafeni
podniku, pfi kterém ma interni analytik k dispozici vSechny udaje finanéniho,
manazerského a nakladového ucetnictvi, statisticka, planova a kontrolni data
(GRUNWALD, HOLECKOVA, 1996).

Analyza finanéni situace a finanéniho hospodafeni by méla nejen zobrazit uplynuly
vyvoj v téchto oblastech a ur€it pficiny zlepSeni ¢i zhorSeni, ale také pfispét k volbé
nejvhodnégjSich sméri dal§iho vyvoje Cinnosti podniku a k usmériovani finanéniho
hospodareni a finan¢ni situace podniku. Pro provedeni této analyzy je nezbytné pouzit
odpovidajici soustavu ukazateli majicich dostateCnou vypovidaci schopnost o finanéni
situaci a jejim vyvoji. (DOLEZAL, FIRES, MIKOVA, 1992).

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha
ekonomickych subjekti. Dle KOVANICOVE (1997) patfi mezi zajemce o finanéni
analyzu podniku kromé manazert nasledujici subjekty:

— Soucasni investofi (akcionafi, spolecnici firmy, drzitelé obligaci aj.): zajimaji se
zejména o likviditu a stabilitu firmy. Chtéji se ujistit, Ze penize vhodné ulozili a ze




podnikatelské zaméry manaZeru zaji$tuji trvani a rozvoj podniku. Potencialni
investofi, ktefi se rozhodli umistit volné penézni prostfedky do n€kterého podniku,
hledaji prostfednictvim finan¢ni analyzy ten nejvhodnéjsi subjekt.

— Obchodni partnefi: dodavatelé si na zakladé znalosti finanéni situace potencialnich
zakaznikG vybiraji nejvhodn&jsi odbératele, zatimco odbératelé se ujistuji o
serioznosti a dlouhodobé stabilité dodavatelskych podniki.

— Banky a obdobni véfitelé: dikladné informace o finanénim postaveni podniku jsou
piedpokladem pro rozhodnuti, zda je ucelné podnik Gvérovat. Pfi poskytnuti uvéru
si finan¢ni analyzou bézné ovétuji, zda je podnik schopen hradit Groky a splatky.

— Burzovni makléfi: informace o finanéni situaci potfebuji dokonce priibézné, aby se
mohli uspésné rozhodovat pii obchodovani s cennymi papiry.

— Stat a jeho organy: informace finanéni analyzy jsou potiebné pro tvorbu a korekce
dafové politiky, pro monitorovani vladni politiky, pro kontrolu plnéni dafiovych
povinnosti, pro statistku apod.

— Konkurenéni firmy: zajimaji se o informace vyuzitelné ke srovnavani s jejich
vlastnimi vysledky a k odhadovani slabych a silnych mist konkurenéniho podniku.

— Auditofi, ucetni znalci, danovi poradci: na zakladé analyzy identifikuji nedostatky
a doporucuji postupy k napraveé.

— Zaméstnanci: zajimaji se o finan¢éni informace z hlediska jistoty zaméstnani,
z hlediska mzdovych a socialnich perspektiv.

2.2. ZDROJE DAT PRO FINANCNi ANALYZU

Zakladnim informa¢nim zdrojem finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy, které obsahuji
souhrnné informace o prub&hu a uspé$nosti hospodaiské Cinnosti a jejim dopadu na
finanéni situaci podniku (DOLEZAL, FIRES, MIKOVA, 1992).

Finanéni analyza pracuje s tzv. ukazateli, coz jsou bud’ pfimo polozky udetnich vykazi
a udaje z dalich zdroji (napf. analytické a syntetické ucty ucetnictvi) nebo ¢isla z nich
odvozena. Dale mohou byt pouzity vlastni informace hodnoceného subjektu nebo
informace externi. Protoze podnik je soucasti §ir§iho ekonomického prostiedi, kterym je
ovliviiovan, je tfeba brat v uvahu rovnéz informace zokoli podniku, a to nezavisla
hodnoceni a prognézy riznych instituci, burzovni zpravodajstvi, zpravy o vyvoji sménnych
kurzii a urokovych mér, o vyvoji inflace, oficialni vysledky ekonomické statistiky aj.
(KOVANICOVA, KOVANIC, 1995).

Priikazné vedené ucetnictvi pifevadi riznorodé aktivity podniku do souboru objektivnich

Cisel, ktera poskytuji informace o vykonnosti firmy, jejich problémech a vyhlidkach. Ono




"prikazné" je velmi dlleZité, protoze jinak i sebelépe provedena analyza ztraci svij

vyznam.

Jakékoli dilezité finanéni rozhodnuti musi byt podloZeno finan¢ni analyzou, na jejichz

vysledcich je zaloZeno fizeni majetkové i financni struktury podniku, investi¢ni a cenova

politika, fizeni zasob atd.

Pramenem udaju pro finan¢ni analyzu jsou:

rozvaha,
vykaz zisku a ztraty,
vykaz o cash flow,

popi. daldi udaje zucetnictvi, zriznych statistickych Setfeni, z Obchodniho
rejstiiku nebo informace ziskané na kapitalovém trhu, ale roli mohou hrat i obecné
udaje o podniku charakterizujici jeho ¢innost.

2.2.1. ROZVAHA

Rozvaha je pisemny piehled o majetku podniku a jeho zdrojich sestaveny k uréitému

datu. Rozvaha poskytuje informace o struktufe prostiedkii podniku a o slozeni zdroji,
z nichZ jsou financovany a kryty (DOLEZAL, MIKOVA, JANHUBA, 1991). Obvykle se

sestavuje ve formé bilance, jejiz majetkova strana se oznaCuje “aktiva“ a kapitalova

(zdrojova) strana “pasiva“.

Aktiva predstavuji v rozvaze majetek podniku. Podnikovy majetek je ¢lenén podle

likvidity, a to od slozek nejméné likvidnich ke slozkam nejlikvidnéj§im. Dvé nejvétsi

skupiny predstavuji majetek dlouhodoby a obézny. Je to proto, Ze podnik musi jinak

hospodafit s majetkem, ktery je v podniku vazan dlouhodobé a jinak nakladat s majetkem,

ktery se €asto obnovuje.

Dlouhodoby majetek tvofi:

dlouhodoby hmotny majetek,
dlouhodoby nehmotny majetek,

dlouhodoby finanéni majetek.

Obézny majetek predstavuji:

zasoby,
pohledavky,
kratkodoby finan¢ni majetek.
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Soucasti aktiv je i Casové rozliseni nakladu pfistich obdobi a piijmu piistich obdobi.

V pasivech je zachycena kapitalova struktura podniku, ze které je majetek podniku
financovan. Protoze podnik ziskava prostiedky jak z vlastnich tak i z cizich zdroju,
rozliSuje i uetni systém dvé€ zakladni kategorie: vlastni kapital a cizi kapital. Vlastni
kapital 1ze chapat jako celkovy kapital, ktery do podnikani vlozili sami vlastnici. Naopak
cizi kapital predstavuje zavazky, které se vztahuji k ur¢itym hospodaiskym operacim firmy

a kde zakladnim kritériem pro dalsi rozd€leni je lhuta jejich splatnosti.

Vlastni kapital tvofi:

— zakladni kapital,

— kapitalové fondy,

— fondy ze zisku,

— vysledek hospodareni minulych let,

— vysledek hospodafeni bézného obdobi.
Cizi kapital tvofi:

- rezervy,

— dlouhodobé zavazky,

— kratkodobé zavazky,

— bankovni Gvéry a vypomoci.

Soucasti pasiv je i €asové rozlieni vydaji pfistich obdobi a vynosu pfistich obdobi.

2.2.2. VYKAZ ZISKU A ZTRATY (VYSLEDOVKA)

Vykaz zisku a ztraty, struéné zvany vysledovka, je pfehled o vynosech, nakladech a
vysledku hospodaieni. Jeho pfesna forma a obsah jsou stanoveny Ministerstvem financi.
Ukolem tohoto vykazu je vice rozvést rozvahovou polozku ,,vysledek hospodateni b&zného
roku” a to z toho divodu, aby bylo patrno, jaké vynosy a vydaje ovlivnily vysi vysledku
hospodafeni. Zatimco rozvaha zachycuje aktiva a pasiva k uréitému ¢asovému okamziku,
vysledovka se vztahuje vzdy kurditému &asovému intervalu (KOVANICOVA,
KOVANIC, 1997).

Zisk €i ztratu za urcité ucetni obdobi musime vzdy zjiStovat zvlast' za provozni ¢innost,

finan¢ni ¢innost a za mimofadnou ¢innost.

Provozni naklady jsou vynaloZzeny na ziskani provoznich vynosi. Rozdil mezi

provoznimi vynosy a provoznimi naklady tvofi provozni vysledek hospodareni (provozni
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zisk nebo ztratu), rozdil mezi finanénimi vynosy a financnimi naklady je oznaCovan jako
finanéni vysledek hospodafeni, ktery spolu s provoznim vysledkem tvofi vysledek
hospodafeni za bé&znou ¢innost. Rozdil mezi mimofadnymi vynosy a mimoradnymi
naklady tvofi mimofadny vysledek hospodafeni. Odeéteme-li od celkového vysledku
hospodafeni (zisku pfed zdanénim) dan z piijmu, dostaneme vysledek hospodafeni po
zdanéni. Ten po upravé o Castky Cerpani z rezervnich fondu a ¢astky jejich tvorby a Castku

zisku nebo ztraty z minulého roku da bilan¢ni zisk nebo bilan¢ni ztratu (SYNEK, 2003).

2.2.3. VYKAZ O CASH FLOW

Trvaly penézni tok (cash flow) predstavuji penézni pfijmy a vydaje. Cash flow
charakterizuje zménu stavu penéZnich prostiedkid podniku za uréité obdobia pfiCiny

této zmeény.

Pro dileZitost cash flow se sestavuje zvlastni samostatny vykaz — vykaz o cash flow
(prehled pen&znich toki). V Ceské republice uklada povinnost sestavovat vykaz o cash
flow Opatieni MF CR &. 58 ze dne 8. zati 1993 tém podnikatelskym subjektiim, které maji

povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou auditorem a zvefejiiovat ji.

Ukolem finanéniho managementu je zajistit nejen tvorbu zisku, ale i to, aby podnik mél
v kazdém okamziku dostateCny stav hotovosti. Z téchto duvodu je treba sledovat

(a samoziejmé i produkovat) jak zisk, tak cash flow.

Cash flow se pouziva pfi rozpotovani penéznich piijmu a vydaji podniku, hodnoceni

investi¢nich projektt iv fadé dalSich vypo&ta.

Cash flow se muze v zasadé kvantifikovat dvéma zptsoby:
— pfimo, pomoci sledovani piijmi a vydaju podniku za dané obdobi;

— nepiimo, pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostiedki a
naslednymi upravami o dal§i pohyby penéZnich prostfedkii v souvislosti se
zménami majetku a kapitalu (VALACH, 1999).

Obé& metody rozliSuji tfi oblasti Einnosti podniku:

— provoz (vyroba, prodej vyrobku a sluzeb) — v této oblasti se soustfed’uji vysledky
provozni ¢innosti (Cisty provozni zisk), zmény pohledavek u odbérateli, zmény
dluhti u dodavateld, zmény zasob aj.;

— investice — v této oblasti se soustfed'uji zmény dlouhodobého majetku a jeho
zdroji;
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— finance — v této oblasti se soustfeduji fondy plynouci z pouziti uveérd aj. dluhg,
spole¢nych akcii, splatek dluht, placeni dividend (SYNEK, 2003).

Metodika sestaveni vykazu o cash flow nepfimou metodou je uvedena v pfiloze 3.

2.3. POSTUP FINANCNI ANALYZY

Pro finanéni analyzu se pouZivaji dvé zakladni rozborové techniky, a to tzv. procentni
rozbor a pomérova analyza. Ob& vychazeji z absolutnich ukazateld, a to jak stavovych
(napf. stav aktiv k 31. 12. 2005), tak intervalovych, tokovych (napf. zisk za rok 2005). U
stavovych veli¢in se doporuduje je upravit na hodnoty primérné, které Iépe charakterizuji
jejich ro€ni vysi (napt. soucet hodnoty k 1. 1. a hodnoty k 31. 12. déleny dv€ma, nebo

pramér mési¢nich hodnot apod.).
Procentni rozbor

SYNEK (2003) uvadi, Ze technika procentniho rozboru pocita procentni podil
jednotlivych poloZzek rozvahy na aktivech (resp. pasivech) a polozek vysledovky na
vynosech (trzbach), resp. nakladech. O takto sestavenych vykazech hovofime jako o
vykazech sestavenych ve spole¢ném rozméru a analyza na nich zaloZena se nékdy nazyva
vertikalni analyza. Tato analyza vyjadiuje procentni podil dané polozky ze stanoveného
zakladu, jimZ je souhrn fadkd vykazu (tj. pracuje po sloupcich vykazu). U rozvahy jim
byva soudet aktiv (pasiv), u vysledovky obvykle celkové vynosy (trzby) nebo celkové
naklady. Casté je i jemné&jsi Elen&ni. Procentni podily se srovnavaji v &ase, s planem,
mezipodnikové, s odvétvovymi priméry nebo se standardnimi (normovanymi) nebo
doporu€enymi hodnotami. Srovnavani ukazatelG v Case je oznaCovano jako horizontélni
analyza. Ta pocita procentni zmény kazdé polozky vykazu proti pfedchazejicimu obdobi,
tzn. pracuje s fadky vykazu (KOVANICOVA, 1997).

MiZeme také sledovat dodrzovani tzv. bilancnich pravidel. Jsou to obecna doporudeni,
kterymi by se méli fidit finan¢ni manazefi pii financovani podniku, aby byla zajisténa jeho
dlouhodoba stabilita a finanéni zdravi. Jako piiklad lze uvézt zlaté pravidlo financovani,
které hodnoti, zda stala aktiva jsou kryta dlouhodobymi zdroji nebo napi. zlaté pravidlo
vyrovnani rizika, které pozaduje, aby vlastni zdroje prevySovaly cizi zdroje (SYNEK,
2003).
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Financ¢ni pomérova analyza

Vyslovi-li se pojem finan&ni analyza, ma se obvykle za to, Ze jde pravé€ o analyzu
pomoci pomérovych ukazateld. Ty jsou totiz na celém svété nejuzivan€j$im nastrojem

finanCni analyzy.

Pomérovy ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezi dv€ma polozkami ucetnich
vykazi (mezi dvéma ukazateli) nebo polozkami z nich odvozenymi (jako je napf. pracovni
kapital), a to pomoci jejich podilu. Timto zplisobem bychom mohli teoreticky poméfovat
uritou polozku s jakoukoli jinou polozkou; ma-li v§ak mit vypocteny podil rozumnou
interpretaci, musi existovat mezi polozkami uvadénymi do poméru vzajemna souvislost.
Avsak ve finanéni oblasti existuje nepifeberné mnozstvi souvislosti. Znamena to, Ze
finanéni analytik musi postihnout v§echny? Rozhodné ne. Ve finanéni analyze totiz neplati
,&im vice pomérovych ukazatela, tim lépe“, i kdyz se stakovym pfistupem Casto
v softwarovych produktech miZeme setkat. Je tedy tieba uvazlivé vybirat jen nejzavaznéjsi
souvislosti. Ty mohou analytika upozornit na oblasti, které vyzaduji dalSi patrani po
jevech, jez se za nimi skryvaji — pfipadné i pomoci jinych nastroji finanéni analyzy.
Pomérovymi ukazateli a jejich interpretaci by tedy finan¢ni analyza neméla definitivné

koncit, ale spiSe teprve zaCinat.

Na celém svété zaujimaji pomérové ukazatele jako nastroj finanéni analyzy naprosto
bezkonkurenéni prvni misto. Divodu je hned nékolik. Tim nejpadnéjsim je skuteCnost, Ze
umoziiuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikdch
podniku. Jsou uréitym sitem, jez zachyti oblasti vyzadujici hlubsi analyzu. Jsou tu ovSem i
daldi divody, které z pomérovych ukazateld ucinily uhelny kdmen analyzy ucetnich
vykazi:

— umoziiuji (pfi splnéni uréitych pfedpokladu) srovnavat podniky riizné velikosti;
— lze je srovnavat s jejich rozpoc¢tovanymi hodnotami;

— umoziiuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace dané firmy, protoze
lze porovnavat jejich vy$i dosazenou v riznych obdobich hospodarské €innosti
(oviem za podminek srovnatelnosti — tu naruduji zmény v Gletni legislativé a
inflace);

— mohou byt vyuzivany uvnitf podniku k porovnavani srovnatelnych ziskovych
stiedisek;

— jsou vhodnym vychodiskem hlubsi prifezové analyzy, spocivajici v porovnavani
finanéni situace firmy s finanéni situaci podobnych firem;
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— umoziiuji posuzovat finan¢ni situaci firmy ve vztahu k vysi pomérovych ukazatelt,
ktera se u obdobnych skupin podniki jevi jako nejéastéji se vyskytujici;

— mohou byt pouzivany jako vstupni idaje matematickych modeli umoziujicich
popsat zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i piedpovidat
budouci vyvoj (KOVANICOVA, 1997).

2.4. POMEROVE UKAZATELE

Pomérové ukazatele jsou formou &iselného vztahu finanéné-ucetnich informaci. Bézné
se vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou
polozek) uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité souvislosti.
Konstrukce a vybér ukazateli je podfizen hlavné tomu, co chceme zméfit, musi byt

relevantni zkoumanému problému &1 provadénému rozhodnuti.

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako metodického nastroje finan¢ni
analyzy bylo navrzeno velké mnoZstvi, fadové desitky ukazateli, z nichz né&které se
navzajem li§i pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouzivanim se vSak vyclenila
ur¢ita skupina ukazateli vSeobecné akceptovanych, které umoziuji vytvofit si zakladni
pfedstavu o finanéni situaci daného podniku. Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin,
pficemz kazda skupina se vaze k nékterému aspektu finanéniho stavu podniku (VALACH,
1999).

Existuje 5 zakladnich skupin, délenych podle posuzované vlastnosti objektu, resp.
skute¢nosti, na kterou se zaméfuji:

— ukazatele rentability,
— ukazatele aktivity,

— ukazatele zadluZenosti,
— ukazatele likvidity,

— ukazatele trzni efektivity.

Toto rozdéleni ani jejich obsahové vymezeni vSak neni standardni a li§i se dle
jednotlivych autori. Napi. BREALEY, MYERS (1999) uvadéji pouze 4 skupiny ukazateld,

a to poméry zadluzeni, poméry likvidity, pomeéry ziskovosti a poméry trzni hodnoty.
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2.4.1. UKAZATELE RENTABILITY

Jsou to rizné formy miry zisku (pomér zisku a kapitalu) jako vieobecné akceptovaného
vrcholového ukazatele efektivnosti podniku. Ukazatele méfi vysledek podnikoveého
snazeni, ukazuji kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluZenosti na zisk podniku
(SYNEK, 2003).

Rentabilita je obecné definovana jako pomér zisku a vloZzeného kapitalu. VALACH
(1999) tika, ze konstrukce ukazateld rentability se muze liSit nejen podle toho, jaky
vloZeny kapital se dosazuje do jmenovatele, ale také podle toho, jaky zisk se dosazuje do
Citatele. Z toho pak vyplyvaji ruzné modifikace ukazatele rentability a zejména pfi
porovnavani hodnot tohoto ukazatele je nutno mit na zfeteli, jaké udaje se prebiraji
z vykazu zisku a ztraty, pokud jde o vysi zisku a jeho rizné formy, a z rozvahy, pokud jde
o &astku vloZeného kapitalu. VloZzenym kapitalem mame namysli zpravidla 3 rizné
vyznamy: celkovy kapital, vlastni kapital a dlouhodoby kapital. Pokud se tyka zisku, jsou
v anglosaskych zemich zpravidla vykazovany nasledujici kategorie zisku:

— zisk pfed odeétenim odpist, urokt a dani — (EBDIT - earnings before depreciation,
interest and taxes),
— zisk pied ode¢tenim uroka a dani — (EBIT - earnings before interest and taxes);

— zisk pfed zdanénim — (EBT - earnings before taxes); ve srovnani s EBIT byly jiz
odecteny naklady na financovani — uroky;

— zisk po zdanéni — (EAT - earnings after taxes); jedna se o Cisty zisk.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA - return on assets)

Méfenim rentability celkového kapitalu vyjadifujeme celkovou efektivnost podniku,
resp. jeho produkéni silu. Za celkovy kapital v tomto pfipadé povazujeme veskery vlozeny
kapital tj. kratkodobé i dlouhodobé zavazky a vlastni kapital. Vynosnost celkového
kapitalu zahrnuje vSechny podnikatelské Cinnosti (provozni, finan¢ni 1 mimofadné).
Rentabilita celkového kapitalu je vyjadiena:

zisk po zdané ni

ROA = :
celkovy kapitdl

Néktefi autofi (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 1995; KOVANICOVA, 1997; SYNEK,
2003) dosazuji do jmenovatele celkova aktiva. Ukazatel nam v podstaté udava, kolik K¢
zisku nam vydéla 1 K¢ aktiv.
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Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE - return on capital employed)

Rentabilita dlouhodobé& investovaného kapitalu predstavuje Siroce pouzivané méfitko
vynosnosti podniku, velmi ¢asto pro mezipodnikové srovnavani. Vyjadfuje schopnost
podniku odménit ty, kdo poskytli prostfedky (vlastnici a véfitelé) ¢i schopnost pfilakat
noveé investory (VALACH, 1999). ROCE je dana vztahem:

EBIT * (1 - dariova sazba)

ROCE = . - .
viastni kapital + dlouhodobé dluhy

BLAHA, JINDRICHOVSKA (1995) uvadgji v Citateli soucet Cistého zisku a uroku,
VALACH (1999) v ¢itateli sCita zisk po zdanéni a urok nasobeny (1 — dafova sazba).

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE - return on equity)

Tento ukazatel udava, kolik K& zisku prinese 1 K& vlastniho kapitalu. Vlastnikiim
udava, zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku
investice. Zhodnoceni vlastniho kapitalu by mélo byt tak velké, aby pokryvalo obvyklou
vynosovou miru a rizikovou prémii. Pokud je hodnota ukazatele trvale nizsi, pfipadné i
stejna jako vynosnost cennych papiri garantovanych statem (napi. statnich obligaci,
statnich pokladni¢nich poukazek aj.), potom je podnik fakticky odsouzen k zaniku, nebot
racionalné uvazujici investor pozaduje od rizikovéjsi investice vy3§§i miru zhodnoceni.
Rentabilita vlastniho kapitalu by tedy méla byt vy38i nez mira vynosu bezrizikové alokace
kapitalu na finan¢nim trhu (VALACH, 1999). ROE je nejcastéji uvadéna jako podil zisku

po zdanéni a vlastniho kapitalu:

zisk po zdanéni

ROE = :
viastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS - return on sales)

Ukazatel rentability trzeb charakterizuje uspéSnost prodeje. Zavisi predevim na cenach
prodavanych vyrobku ¢i zbozi a na zisku zakalkulovaném do téchto cen. Rentabilita trzeb

je dana nasledujicim vztahem:

ROS = zisk po zdanéni _

trzby

Vynosnost lze zlepSovat zvySenim cen (ziskové pfirazky) pri stabilnim objemu trzeb

nebo zvySovanim objemu trzeb (vyuziti kapitalu) pfi neménnych cenach. Pro pozadovany
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riist vynosnosti kapitalu je tfeba najit optimalni cenu, umoziiujici dosahnout na trhu co
nejlepsi kombinace jak vy3e ziskové prirazky, tak objemu trzeb (DOLEZAL, FIRES,
MIKOVA, 1992).

2.4.2. UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy: ma-li jich
vice, nez je uCelné, vznikaji mu zbyteéné naklady a tim nizky zisk, ma-li jich malo,
pfichazi o trzby, které by mohl ziskat (SYNEK, 2003). Jde o pomér vynosii a majetku.

V CR se za vynosy dosazuji trzby, v zahrani¢i pravidelné se opakujici ptijmy.

Néktefi autori (KOVANICOVA, 1997; VALACH, 1999) uvadéji kromé ukazatelii
rychlosti obratu i ukazatele doby obratu. Jedna se vsak pouze o reciprokou hodnotu

ukazateli rychlosti obratu, proto nejsou dale uvadény.
Obrat zasob (inventory turnover)
Je definovan jako pomér trzeb a primérného stavu zasob vieho druhu:

trzby

Obrat zasob = :
prumérna zasoba

Vysledkem vypoctu je absolutni &islo, které nam udava pocet obratek, jinak fe€eno,

kolikrat se pfeméni zasoby v ostatni formy ob&zného majetku az po prodej hotovych

vyrobku a opétny nakup zasob. Vzhledem k tomu, Zze zasoby jsou rozvahova polozka

vykazana k jednomu asovému okamziku, doporuCuje se k vypoctu pouzit pramérny stav

zasob za obdobi, aby se alespori Eastecné odstranil staticky charakter polozky zasob.

Jiny zpusob vypo¢tu tohoto ukazatele uvadéji BREALEY, MYERS (1999) a
DOLEZAL, FIRES, MIKOVA (1992), ktefi do &itatele dosazuji naklady na prodané zboZi.

Obrat pohledivek (accounts receivable turnover)
Je vyjadien jako pomér trzeb a prumérného stavu pohledavek:

trzby

Obrat pohledavek = ———— .
pohledavky
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Tento ukazatel udava v podobé poctu obratek, jak rychle jsou pohledavky pfeméfiovany
v penézni prostiedky. Zde je ale vyhodné vyjadfit i dobu obratu pohledavek a porovnat ji

se lhutou splatnosti pohledavek.
Doba obratu pohleddvek (average collection period)

Obdobné jako u zasob mizeme i u pohledavek stanovit dobu obratu pohledavek, kterou
vyjadiime pomérem prumérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb, nebo
jednoduseji vydélime pocet dni v roce obratem pohledavek:

pohledavky 365

Doba obratu pohledavek = %
trzby /365  obrat pohledavek

Pomér ukazuje, jak dlouho (kolik dni) se majetek podniku vyskytuje ve formé
pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny. BLAHA,
JINDRICHOVSKA (1995), SYNEK (2003) tento ukazatel nazyvaji primérné doba inkasa.

Z hodnoty ukazatele vyplyva, zda se podniku dafi dodrzovat stanovenou obchodné
avérovou politiku. Je-li v platebni podmince stanovena lhita splatnosti napf. 21 dng,
muzeme z hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkaso probiha v souladu s touto

stanovenou platebni podminkou nebo je lepsi ¢i horsi (VALACH, 1999).
Obrat dlouhodobého hmotného majetku (capital intensity)

Obratovost, resp. vazanost dlouhodobého hmotného majetku je ukazatelem efektivnosti
a intenzity vyuzivani zejména budov, stroji a zafizeni. Stanovuje se jako pomér trzeb
k DHM v zistatkové cené. Vyjadfuje, jaka castka trzeb byla vyprodukovana z 1 K&
dlouhodobého hmotného majetku. Obrat dlouhodobého hmotného majetku predstavuje
nasledujici vztah:
trzby

Obrat DHM = ————— .
DHM v ZC

Hodnotu tohoto ukazatele je tieba posuzovat obezietné, nebot investice do zafizeni jsou
provadény s predstihem, proto klesajici nebo nizka hodnota muZe znamenat, Ze podnik
investuje do budoucna a tyto investice zatim nepfinaseji efekt (VALACH, 1999). Pfi
mezipodnikovém srovnani je nutné dat pozor na staii DHM (znacné odepsana stala aktiva
zvy$uji hodnotu ukazatele), na rozdily dané metodou odpisovani, popf. pofitat se
sou¢asnymi hodnotami (reprodukénimi cenami) DHM (SYNEK, 2003).
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Obrat celkovych aktiv (assets turnover)

MGéfi obrat neboli intenzitu pouziti celkovych aktiv. Pokud je tento ukazatel ve srovnani
s oborovym priimérem nizky, mé&lo by dojit ke zvySeni trzeb nebo odprodani nékterych
aktiv (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 1995). Obrat celkovych aktiv ziskame podilem trzeb
a celkovych aktiv:

trzby

Obrat celkovych aktiv = ———— .
celkova aktiva

2.4.3. UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Pojmem zadluZenost vyjadiujeme skute¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv a ¢innosti cizi zdroje (dluh). Ukazatele zadluzenosti méfi rozsah, v jakém je firma
financovana cizimi zdroji a jeji schopnost pokryt své dluzni zavazky (BLAHA,
JINDRICHOVSKA, 1995).

Dilezitym pojmem je tzv. finan¢ni paka, coZz znamena, ze celkovy pfinos z ciziho
kapitalu musi byt vétsi nez cena placena za cizi kapital. Podnik pouziva cizi kapital s tim,
Ze vynos, ktery se jim ziska a rovnéz vynosnost celkového vlozeného kapitalu bude vyssi

nez jsou naklady spojené s jeho pouzitim.

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu se 1idi v zavislosti na oboru &innosti podniku a je
ovlivnén vyspélosti ekonomiky dané zemé. Obecné lze fici, Zze vlastni kapital by mél
prevysSovat cizi kapital, coz vyplyva z toho, Ze cizi kapital je nutno splatit. Nizky pomeér
vlastniho kapitalu k cizimu se povazuje za ur¢itou finan¢ni slabost podniku a ohrozeni jeho
stability vzhledem k spoléhani se na cizi kapital. Jestlize vlastnici zajistuji mensi podil
celkového kapitalu, riziko podnikani nesou predeviim véfitelé, coz vede k obtizim pfi
ziskavani aveéra. V zemich OECD se podil cizich zdroji ve finan¢ni struktufe pohybuje
okolo 35 % (VALACH, 1999).

Celkova zadluzenost (debt ratio)

Jedna se o zakladni ukazatel zadluZenosti. Casto se tento ukazatel oznaluje jako
ukazatel véfitelského rizika (DOLEZAL, FIRES, MIKOVA, 1992), a je dan nasledujicim
vztahem:
cizi kapital

Celkova zadluzenost = —————— .
celkova aktiva
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Obecné plati, Ze ¢im vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko jak véfitel,
tak i vlastniki. Pro jeho vysi nelze stanovit pifesné zasady. Je nutné ho vzdy posuzovat
v souvislosti s celkovou vynosnosti i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Vysoka
hodnota tohoto ukazatele je pro vlastniky pfizniva v tom pfipadé, je-li podnik schopen
dosahnout vy$§iho procenta vynosnosti z celkového kapitalu, nez je procento urokl
placené z ciziho kapitalu (VALACH, 1999).

Ukazatel poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim (equity ratio)

STRELECEK (1992) nazyva tento ukazatel mira finanéni samostatnosti. Pogita se jako
pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktivam:

viastni kapital

Mira financni samostatnosti = .
celkova aktiva

Jde o doplikovy ukazatel k celkové zadluzenosti, jejich soucet se rovna 1, resp. 100 %.
Tento ukazatel se pouziva pro hodnoceni hospodaiské a finan¢ni stability podniku a spolu
s ukazatelem solventnosti byva povazovan za jeden z nejvyznamnéjsich ukazateli pro

hodnoceni celkové finanéni situace podniku (VALACH, 1999).
Urokové kryti (interest coverage)

Tento ukazatel porovnava zisk pied uroky a zdanénim (EBIT) s celkovym ro¢nim

urokovym zatizenim:

EBIT
ndkladové tiroky

Urokové kryti =

Ukazatel méfi, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pfed tim, neZ se spole¢nost
dostane na uroven, kdy jiz nebude schopna zaplatit své urokové povinnosti. Nesplnéni
téchto povinnosti mize vést k tomu, Ze véfitelé navrhnou spole¢nost do konkurzniho fizeni
(BLAHA, JINDRICHOVSKA, 1995). SYNEK (2003) uvadi jako minimélni hodnotu 6.

2.4.4. UKAZATELE LIKVIDITY

Likvidita znamena momentalni schopnost podniku uhradit splatné zavazky. Schopnost
splacet své dluhy je jednou ze zakladnich podminek existence podniku. Podnik je plné
likvidni tehdy, ma-li dostate€nou vysi penéznich prostiedki (nebo jejich ekvivalenti) na

v¢asnou uhradu splatnych dluhd. Jestlize tomu tak neni, dostava se do finanénich obtizi
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(KOVANICOVA, 1997). Rozlifuji se tfi rizné stupné likvidity, které urluji, v jakém

rozsahu muze podnik dostat svym kratkodobym platebnim povinnostem.
Bézna likvidita (current ratio)

Jde o klasicky ukazatel likvidity, nékdy také nazyvany likvidita tfetiho stupné. Ukazatel
ziskame pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazku:

obé zna aktiva

Bézna likvidita = :
kratkodobé zavazky

Ukazatel nam udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil
veskery ob&zny majetek v daném okamziku v hotovost. Konstrukce ukazatele vyvolava
dojem, ze ¢im vys$$i hodnota ukazatele, tim jistéjsi likvidita. Jenomze ne vSechna ob&zna
aktiva jsou stejné likvidni, néktera jsou na penize pfeménitelna jen velmi obtizné (napf. pro
jejich zastaralost) nebo dokonce viibec ne (nedobytné pohledavky). DalSim omezenim
vypovidaci schopnosti tohoto ukazatele je skutenost, ze nebere v uvahu strukturu

kratkodobych zavazki z hlediska doby splatnosti.

Doporucené hodnoty jsou: vétsi nez 1,5 : 1 (KRALICEK, 1993), 1,5 az 2,5 : 1
(DOLEZAL, FIRES, MIKOVA, 1992; SYNEK, 2003; PIVRNEC, 1995; VALACH,
1999), 2 : 1 (KLEINEBECKEL, 1993). Zobecnit tento ukazatel na vSechny podniky
ovsem nelze, protoze je nutné brat ohled na riznost slozeni aktiv v jednotlivych odvétvich

a v jednotlivych podnicich.
Pohotova likvidita (quick ratio)

Je nékdy také oznaovana jako ACID TEST, likvidita druhého stupné nebo rychly test.

Jde o pomér ob&znych aktiv snizenych o zasoby a kratkodobych zavazka:

obézina aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Ukazatel se snazi eliminovat nevyhody wvypovidaci schopnosti bézné likvidity
vylou€enim nejméné likvidni ¢asti obézného majetku, kterou jsou zasoby. Dle VALACHA
(1999) je dale vhodné Citatel opravit o nedobytné pohledavky, nebot jejich likvidnost je

také velmi nizka.
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Doporudené hodnoty jsou: vétsi nez 1 : 1 (KRALICEK, 1993; POLAK, 1991,
VALACH, 1999; SCHROLL, 1991; KLEINEBECKEL, 1993), 1,0 a 1,5 : 1 (DOLEZAL,
FIRES, MIKOVA, 1992, SYNEK, 2003).

Penézni likvidita (cash-position ratio)

Posledni ukazatel likvidity, nékdy také oznalovany jako CASH TEST nebo likvidita
prvniho stupné, méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky naprosto
nekompromisné. Do (itatele se dosazuji penize (v hotovosti, na b&znych uétech) a obvykle
i jejich ekvivalenty, tj. voln& obchodovatelné (kratkodobé) cenné papiry a Seky, a do
jmenovatele kratkodobé zavazky (KOVANICOVA, 1997):

Penital Bividti J22000 proatedy,
kratkodobé zavazky

Doporugené hodnoty: 0,9 az 1,1 : 1 (DOLEZAL, FIRES, MIKOVA., 1992), 0,5 : 1
(SYNEK, 2003).

2.4.5. UKAZATELE TRZNi EFEKTIVITY

Tyto ukazatele vyjadiuji, jak je trhem (burzou, investory) hodnocena minula ¢innost
podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urovné vech vyse uvedenych oblasti —

likvidity podniku, vyuziti aktiv, vyuziti dluhti a vynosnosti podniku (SYNEK, 2003).
Dividendovy vynos (dividend yield)

Dividendovy vynos patii mezi klicové indikatory pouzivané pfi investovani do cennych

papirt. Poméfuje dividendu na 1 akcii a trzni cenu akcie:

dividenda na 1 akcii

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie

Tento ukazatel se pouziva pro ekonomické propolty a byva publikovan burzami
cennych papird. Obvykle neexistuje jednotné pravidlo, jaké vySe ma tento ukazatel
dosahovat, nebot jeho uroveri je zavisla na dividendové politice spolenosti a dalSich
okolnostech. Mnozi akcionafi se spokoji i s niz$i dividendovou vynosnosti, jestlize podnik
rozdéluje méné zisku, ale usp&sné jej investuje (DOLEZAL, FIRES, MIKOVA, 1992).

23




Ukazatel poméru ceny akcie k zisku na akcii (P/E - price-earning ratio)

Ukazatel vyjadfuje &astku penéz, kterou jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K&

disponibilniho zisku. P/E ratio je dano nasledujicim vztahem:

trzni cena akcie

Pomér ceny akcie k zisku na akcii = ———— =
Cisty zisk na 1 akcii

Niz§i hodnota, nez je odvétvovy prumér, svéd¢i o vyssi rizikovosti akcie, o slabsich
rozvojovych moznostech podniku, nebo o obou. Vys$§i hodnota svéd¢i o divére investori
v budoucnost podniku (SYNEK, 2003).

Ukazatel poméru trzni ceny akcie a ucetni hodnoty akcie (M/B — market-book ratio)

Méfi pomér trzni ceny akcie k jeji detni hodnoté. Ugetni hodnotu zjistime tak, e

vlastni kapital podniku délime po¢tem splacenych akcii (SYNEK, 2003):

trzni cena akcie
ucetni hodnota akcie

Pomér trini ceny aucetni hodnoty akcie =

Prosperujici podnik s dobrou budoucnosti by mél zpravidla vykazovat hodnotu tohoto
ukazatele vy3si nez jedna (VALACH, 1999).

2.5. POROVNANI FINANCNICH UKAZATELU

Snad nejobtiznéjsi fazi finan¢ni analyzy je interpretace vypoctenych hodnot.
Nejdulezitéjsim pozadavkem je zde komplexnost, a to proto, Ze k diagnoze finanéni situace
se nelze dopracovat separatnim posouzenim jednotlivych ukazateld. Nemusi totiz viibec
platit, Ze ¢im pfiznivéj§i hodnotu individualni ukazatel vykazuje, tim je celkové finanéni
zdravi lepsi a naopak. Hlavni diraz je tedy z hlediska finan¢niho manaZera i ostatnich
uzivateli kladen na vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli, vzajemné vazby a

zavislosti a zplisob jejich interpretace a hodnoceni (KOVANICOVA, 1997).

Z izolovanych hodnot primarnich ukazatela nelze €init téméf Zadné praktické zavéry.
Informaéniho potencialu ukazatelli Ize vyuZit teprve jejich srovnanim s jinymi hodnotami.
GRUNWALD, HOLECKOVA (1996) rozlisuji tfi zakladni zptisoby srovnani — prostorové,

¢asové a srovnani pomoci kauzalni analyzy.

Zakladnim problémem prostorového srovnani je obecna otazka srovnatelnosti hodnot

ukazateld z riznych podnikt nebo napfiklad s oborovym primérem. Zakladni podminkou
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srovnani za Gelem posouzeni vlastniho finanéniho stavu je podobny charakter Cinnosti
s podnikem, ktery je pouzit jako zaklad srovnani. Je pfitom Zadouci, aby i ostatni dilezité
parametry charakterizujici podnik byly podobné, napf. velikost, pravni forma, atd.

Zakladni vyhoda Casového srovnani oproti srovnani v prostoru spo¢iva v moZnosti
zachyceni vyvoje hodnot ukazatelG. Tento dynamicky prvek je velmi dilezity, nebot’ asto
diilezit&jsi nez samotna hodnota ukazatele a jeji vztah k hodnotam téhoZz ukazatele v jinych
podnicich je smér vyvoje, trend.

Podstatou pri¢inné (kauzalni) analyzy je rozklad jednotlivych syntetickych ukazatelii na
ukazatele dil¢i (pfi¢inné). Tento rozklad umozZiiuje na jednom diagramu struné a
prehledné zachytit i hned nékolik rysi podniku odhalenych finanéni analyzou. Postihuje

vzajemné souvislosti mezi likviditou, finanéni strukturou a rentabilitou podniku.

2.6. SOUSTAVY POMEROVYCH UKAZATELU

Zakladni myslenkou soustav pomérovych ukazatel ur¢itého podniku je jejich rozklad,
pii némzZ se pouzivaji dva hlavni postupy:
— aditivni - vychozi ukazatel se rozklada do souctu nebo rozdilu dvou nebo vice
dalSich ukazateli;

— multiplikativni - s timto postupem se lze setkat napfiklad pii rozkladu ukazatele
ROE. Vychozi ukazatel se pfedstavuje jako soucin nebo jako podil dvou nebo vice
ukazatel. Podil se pouzije tehdy, jestlize se v nasledujici, hlubsi Grovni potiebuje
aditivné rozkladat jmenovatel vychoziho ukazatele.

Du-Pontuav rozklad

Jako ukazka multiplikativniho rozkladu muze poslouzit hojné uzivany Du-Pontlv
rozklad ukazatele rentability (ROE). Ten muze byt chapan jako soucin tfi pomérovych

ukazateld:

ROE = zisk _ zisk trzby celkova aktiva

= X X
viastni kapital triby celkovad aktiva viastni kapital

Prvni dva soucinitele — ukazatel vynosnosti (rentability) trzeb a ukazatel rychlosti
obratu celkovych aktiv — jsou rozkladem ukazatele ROA, tieti soucinitel v rozkladu
ukazatele ROE je blizky pakovému ukazateli.

Role péakového ukazatele je zfejma: rust ciziho kapitalu nad vlastni kapital mize

zvySovat ROE. Av3ak na pravé strané rovnice jsou jesté dalsi dva ukazatele, do nichz se
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zadluZenost rovnéz promitne: zisk bude nizsi o vys$si uroky pfipadajici na pfirlstek ciziho
kapitalu a rovn&Zz druhy ukazatel na pravé strané rovnice bude nizsi, protoZe zvysi hodnotu
jeho jmenovatele. Z toho vyplyva: zadluzenost bude mit na ROE celkové pozitivni vliv
pouze tehdy, jestlize podnik dokaZe kazdou daldi korunu dluhu zhodnotit vice, nez €ini
urokova sazba dluhu. Potvrzuje se to, Ze uréeni vhodného poméru mezi vlastnimi a cizimi

zdroji je otazkou velmi citlivou a patii mezi zakladni rozhodovaci ulohy finan¢niho fizeni.

Z rozkladu ukazatele ROE tedy vyplyva, ze samotny fakt zadluzenosti ani jeji
zvySovani nemusi byt jesté pro podnik Zadnou katastrofou - a dale - Ze neni rozhodujici ani
samotny pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Opét tady plati: co je pro jeden podnik znakem
zdravi a rozvoje jeho podnikatelskych zaméri, pro jiny podnik mize byt jiz znakem Spatné
finanéni situace. Optimalni mira zadluZenosti je totiz individualni zalezitosti kazdého
jednotlivého podniku, i kdyz jisté bude snaha porovnat vlastni podnik s obdobnymi
podniky daného odvétvi.

Z DuPontova rozkladu ukazatele ROE je tedy patrné, kam je tieba zaméfit usili o
zvySovani rentability: Zze zlepSeni lze dosahnout nejen zvySenim miry zisku (rentability
trzeb), ale i urychlenim obratu kapitalu a odvaznéj§im vyuzitim ciziho kapitalu, zménou
struktury finan&nich zdrojii (KOVANICOVA, 1997).

Ale pii posuzovani zadluZenosti a pfipadném porovnavani s jinymi podniky se
nevystaci jen s ROE; musi se brat v uvahu i dalsi vlivy, jako napf. realnost nadich zaméru,
uvérové podminky (doba splaceni Gvéru, vyse Grokové sazby a zpusob splaceni urokil),
struktura aktiv ve vztahu k likvidité, zajisténost odbytu aj. K tomu ndm mohou poslouZit i

dal3i systémy intenzivnich ukazatel, které maji tradi¢ni nazev pyramidové soustavy.
Pyramidové soustavy

Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je postupny, stale podrobné&jsi rozklad
ukazatele, ktery by co nejlépe postihoval zakladni cil podniku, popf. zamér analyzy.
Tento ukazatel predstavuje vrchol pyramidy. V dalsi, nizsi urovni se vrcholovy ukazatel
rozklada na dva nebo vice dil¢ich ukazateld, z nichz nékteré se rozkladaji jesté podrobnéji
ve stale hlub$ich vrstvach. Nazev "pyramida" nazorné vystihuje postupné rozsifovani po¢tu

dil¢ich ukazateli v podrobnéjsich rozkladech.

Pyramidové soustavy je vhodné zobrazovat graficky, nebot v této formé je soustava

piehledné&jsi nez jen ve vzorcich. Pro pochopeni vzijemnych souvislosti a vlivl
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jednotlivych dil¢ich ukazateld se obvykle uvadéji v grafu (mezi jeho vétvemi) symboly
operaci (+, -, x, :), které byly pfi rozkladu pouzty. Jediny graf pak nahrazuje rozsahly
systém rovnic a navic usnadfiuje orientaci ve vzajemnych zavislostech ukazatel
(KOVANICOVA, KOVANIC, 1997).

2.7. SPECIFICKE METODY FINANCNI ANALYZY

V posledni dobé se zalinaji ¢asto pouzivat nové metody finan¢ni analyzy, mezi které

patii napiiklad Altmaniv model nebo indexy IN.
Altmanuv model (Z-score model)

Jedna se o jeden ztzv. systémli v¢asného varovani nebo predikénich bankrotnich
modeli. Ty jsou zaloZeny na zjisténi, ze pomémé dlouhou dobu pfed upadkem podniku
vznikaji vyrazné odchylky ve vyvoji nékterych ukazateli — u nékterych misto toho, aby

jejich hodnota rostla, klesa a obracené.
Pivodni verze modelu vypada takto:

Z=12% +14x, +33x, +0.6x, +10x,.

kde x; - pracovni kapital/celkova aktiva,
x2 — nerozdéleny zisk/celkova aktiva,
x3 — EBIT (provozni zisk)/celkova aktiva,
X4 — trzni cena vSech emisi/dluhy celkem,

xs — trzby/celkova aktiva.

Vysledné &islo — Altmanovo skore Z — je celkovy index nebo vysledek diskriminantni
funkce. Intuitivné by mélo byt zfejmé, ze &im vétsi je Cislo Z, tim zdravéj$i je spole€nost.
Altman zjistil (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 1995), Ze podniky, u nichz vysledny index
Z ptesahoval hodnotu 2,99, byly finan¢né pevné a ani pozdéji se u nich zadné potize
neprojevily. Firmy, u nichz index Z byl niz§i nez 1,81 dfive nebo pozdéji zbankrotovaly.
Pouze mizivé procento firem, u nichZ tento index byl nizsi nez 1,81, pfezilo. U podnikt
s hodnotou Altmanova indexu Z mezi 1,81 a 2,99 neexistovala statisticky prukazna
prognoza (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 1995). Toto plati u podniki, jejichz akcie se
obchoduji na burze. U ostatnich spole€nosti Ize za ukazatele x4 dosadit ukazatel zakladni
kapital/dluhy celkem a stanovit hranice intervaltii na 2,7 a 1,2 (SYNEK, 2003).
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Pro podniky &eského primyslu, ve kterém znaénou roli v hospodafeni podniku hraje
platebni neschopnost, byl vzorec doplnén ukazatelem x6 , ktery je podilem zavazka po

Ihaté splatnosti na celkovych vynosech:

Z =12x, +1,4x, +3,3x, +0,6x, +1,0x, +1,0x; .

Indexy IN

Cist& pro podniky ¢eského primyslu byly odvozeny indexy divéryhodnosti IN. Existuji
3 indexy IN:

— INO95 - ktery udava, zda je podnik schopen platit své zavazky, zda je finanéné
zdravy a nehrozi mu bankrot;

— IN99 - ktery zohlediiuje efekt pro vlastnika, zda je podnik schopen tvofit hodnotu;
— INOI1 - ktery spojuje oba predchozi indexy (lze ho aplikovat pouze na primyslové
podniky).

Index IN95 ma s vahami pro ekonomiku CR nasledujici tvar:

IN95 = 0,22(aktiva/ cizi zdroje)+ 0,1 |(EBIT / ndakladové uroky) + 8 33(EBIT | aktiva)
+0,52(vynosy / aktiva) +0,1(obézna aktiva/ kratkodobé zavazky a kratkodobé
bankovni uvéry) —16,8(zavazky po lhité splatnosti / vynosy).

Firmy s hodnotou indexu IN95 vy$§i nez 2 maji schopnost bezproblémové platit své
zavazky, Seda zona indexu IN95 vysla v rozmezi hodnot 1 — 2, coz znamena, ze firmy
pohybujici se v tomto pasmu jsou rizikovéj§i a mohly by zde nastat problémy s placenim
zavazku; a u firem, které nedosahly ani hodnoty 1, jiz problémy existuji — firmy nemaji
dostate&nou schopnost plnit své zavazky (NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2002).

K posouzeni finan¢niho zdravi podniku by se mélo vyuZit vSech mozZnosti, které
souasné poznatky v oblasti finan¢ni analyzy nabizeji. Vysledky nam pak poskytnou
dulezitou, dosti podrobnou a uzite¢nou informaci o tom, jaké jsou finan¢ni a hospodaiské

podminky podniku.
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3. METODIKA PRACE

Tato diplomova prace je zaméfena na analyzu ekonomické Grovné a finanCniho
hospodareni firmy JAN SVOBODA. Na zakladé finan¢ni analyzy je charakterizovan vyvoj
finanéniho hospodafeni podniku, posouzena jeho soucasna finanéni situace, analyzovany
faktory a navrhnuta opatfeni ve finanénim fizeni v konkrétnich podminkach daného

podniku.

3.1. PODKLADOVE MATERIALY

Podklady pro vypolet ukazatelG finandni analyzy byly pouZity ze zakladnich vykazi
spole¢nosti — z netto sloupce rozvahy, z vykazu zisku a ztraty a z vykazu cash flow a dale
z podrozvahové evidence. Vycet primarnich polozek z téchto vykazi, které byly pouzity

pro provedeni finan¢ni analyzy, je nasledujici:

Udaje z rozvahy:
Aktiva celkem (f. 1)
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 13)
Obézna aktiva (. 31)
Zasoby (f. 32)
Kratkodobé pohledavky (f. 48)
Kratkodoby finan¢ni majetek (. 58)
Casové rozliseni (¥. 63)
Pasiva celkem (f. 67)
Vlastni kapital (f. 68)
Zakladni kapital (. 69)
Nerozdéleny zisk minulych let (. 82)
Cizi zdroje (f. 85)
Dlouhodobé zavazky (. 91)
Kratkodobé zavazky (f. 102)
Bézné bankovni uvéry (. 115)
Dlouhodobé bankovni uvéry (. 116)
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Udaje z vykazu zisku a ztraty:
Trzby (f. 1)
Odpisy DHM (i. 9)
Nakladové uroky (f. 27)
Daii z piijmt (. 33 + 1. 37)
Vysledek hospodareni po zdanéni (f. 40)
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (f. 41)

Udaje z podrozvahové evidence:
Zavazky po lhuté splatnosti

Pouzitymi sekundarnimi udaji potfebnymi pro finan¢ni analyzu jsou:
Kratkodoby cizi kapital = kratkodobé zavazky + bézné bankovni Gvéry
EBIT = vysledek hospodareni po zdanéni + nakladové uroky + dan z piijmua
Pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodoby cizi kapital — bézné bankovni Gvéry

Celkové zavazky = kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky

3.2. VYPOCET UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

K provedeni horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty bylo

pouzito nasledujicich vztahi:
Horizontalni analyza:

Absolutni vy$e zmény: Zména za rok t = hodnota roku t — hodnota roku(t —1)

zména za rok t * 100

hodnota roku (1 —1)

Procentni vyjadfeni zmény: Zména za rok t =

Vertikalni analyza:

Jednotlivé polozky majetku (kapitalu)
majetek (kapital) celkem

Rozvaha;

Jednotlivé polozky VZZ

Vykaz zisku a ztraty: -
vynosy celkem

K vypoétu jednotlivych ukazateli, potfebnych pro zhodnoceni finanCni situace

sledovaného podniku, bylo pouzito téchto vztahu:
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Ukazatele rentability:
zisk po zdanéni
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu = 100

zisk po zdanéni
viastni kapital

* 100

Rentabilita viastniho kapitalu =

zisk po zdanéni
trzby

Rentabilita trzeb = * 100

Ukazatele aktivity:

trzby
zasoby

Rychlost obratu zdasob =

zasoby

Doba obratu zasob = —————
trzby /365

trzby

Rychlost obratu pohledavek = ———————
pohledavky

Doba obratu pohledavek = pohledivky
trzby /365

trzby

Rychlost obratu DHM = ——————
DHM v ZC

DHM v ZC
trzby /365

Doba obratu DHM =

rzby

Rychlost obratu celkového majetku =
majetek celkem

majetek celkem

Doba obratu celkového majetku =
trzby /365

Ukazatele zadluzenosti:

cizi kapital
celkova aktiva

* 100

Mira zadluzenosti =

viastni kapital
celkova aktiva

Mira financni samostatnosti = * 100
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EBIT

Urokové kryti = —
nakladové uroky

Ukazatele likvidity:

obézna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

penéini prostredky
kratkodobé zavazky

Penézni likvidita =

Analyza finanéniho zdravi:
Z —score =1,2x, +1,4x, +3,3x, +0,6x, +1,0x;

kde  x; — pracovni kapital / celkova aktiva,
x2 — nerozdéleny zisk / celkova aktiva,
x3 — EBIT / celkova aktiva,
X4 — zakladni kapital / cizi zdroje,

x5 — trzby / celkova aktiva.
Index IN95 =0,22n, +0,11n, +8,33n, +0,52n, +0,1n; —16,8n,

kde n; — celkova aktiva / cizi zdroje
n; — EBIT / ndkladové troky,
ny — EBIT / celkova aktiva,
ns — trzby / celkova aktiva,
ns — ob&zna aktiva / kratkodoby cizi kapital
ne — zavazky po lhité splatnosti / trzby.

Index IB=1/6 (J/j + Kk + L/1 + P/p+ s/§ + Uu)

kde J - rentabilita vlastniho jméni = zisk po zdanéni / vlastni kapital,
K - rentabilita celkového kapitalu = EBIT / celkova aktiva,
L — provozni pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) /

kratkodobé zavazky,
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P — kryti zasob pracovnim kapitalem = (obé&zna aktiva - kratkodobé zavazky -
kratkodobé bank. uvéry) / zasoby,

S — doba splaceni dluhu = (cizi zdroje - rezervy) / (zisk po zdanéni + odpisy)

U — arokové kryti = EBIT / nakladové uroky.

Malymi pismeny ve vzorci pro vypocet IB jsou oznaeny mezni pfijatelné hodnoty,
které jsou predem dany, a velka pismena zastupuji konkrétni zjisténé hodnoty sledovaného
podniku.

Ukazatele na bazi cash flow:

provozni cash flow
cizi kapital

Stupen oddluzeni =

Keyth ekl = provozni cash flow
celkové zavazky

provozni cash flow + nakladové uroky

Urokové kryti = : -
nakladové uroky

Pro vypoclet ukazatelG na bazi cash flow bylo ve vSech pfipadech pouzito cash flow

z provozni ¢innosti.

Finanéni analyza je zaméfena na porovnavani hodnot ukazatela v ase, tzv. Casovou
analyzu, a na srovnavani vyslednych hodnot sledovaného podniku s oborovym primérem,

tzv. prostorovou analyzu.

3.3. CASOVA A PROSTOROVA ANALYZA

Pro &asové srovnani byly pouzity udaje z vykazi podniku za pét po sobé jdoucich let
2000 — 2004.

Vykaz zisku a ztraty odrazi vysledek celoro¢ni aktivity podniku, tzn. udaje v ném
obsazené piedstavuji intervalovou veli¢inu. Naproti tomu vrozvaze je vykazan stav
k urCitému datu (vétSinou k31. 12. daného roku), ¢ili zde hovofime o stavovych
veli¢inach. Pomérové ukazatele mohou v nékterych pfipadech kombinovat udaje z obou
vykazti (ukazatele rentability a aktivity). Za téchto okolnosti je tfeba polozky rozvahy

zdynamizovat. Pfi vypoCtu je pouZit prosty aritmeticky prumér, tzn. soucet stavu daného a
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pfedchoziho roku k31. 12. vydélime dvéma. Napf. vroce 2004 je postup vypoctu
nasledujici:

stav k 31.12.2003 + stav k 31.12.2004
2

Prumérny stav roku 2004 =

Pokud jsou polozky ukazatele dosazovany pouze zjednoho vykazu, jsou pouZzity

hodnoty vzdy k 31. 12. pfislu$ného roku.

Pro prostorovou analyzu bylo pouZito porovnani hodnot pomérovych ukazatelt
analyzovaného podniku s oborovym prumérem. Data za oborovy primér jsou erpana
z Ceského statistického ufadu, kde je soulasti odvétvové klasifikace ekonomickych
&innosti OKEC 5030 — Prodej soudastek a prislusenstvi dvoustopych motorovych vozidel.
Pro tuto praci jsou pouZita data za rok 2000. Udaje z dalsich let sledovaného obdobi nejsou

k dispozici.
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4. CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

4.1. PREDMET PODNIKANI

Cilem této prace je provést analyzu ekonomické urovné a finanéniho hospodaieni
konkrétniho podniku. Firma JAN SVOBODA souhlasila s pouZitim svych internich dat
v této praci. Z pohledu pravni formy se jedna o fyzickou osobu, ktera podnika na zakladé
zivnostenského opravnéni a koncesni listiny. Tato firma je zapsana v Obchodnim rejstiiku

u Obvodniho soudu v Brné, a proto ma povinnost vedeni podvojného tcetnictvi.

Firma vznikla v roce 1991 a pifedmétem jeji Cinnosti je nakup a nasledny prodej
nahradnich dila a pfislusenstvi na vozy Skoda, Avia, Liaz, Karosa, Tatra, dale na viechny

automobily zahrani¢ni vyroby a na pfivésy a navésy.

V soucasnosti firma zaméstnava 24 zaméstnancl a jeji sortiment obsahuje vice nez
20 tisic skladovych polozek. V roce 1999 firma ziskala oficialni zastoupeni francouzské
firmy Telma pro prodej a servis retardéri této znatky v Ceské republice. Obchodni &innost
se zaméfuje hlavné na kraj Vyso€ina, avSak jednim z hlavnich odbératelli firmy jsou i
Dopravni podniky hlavniho mésta Prahy, do kterych dodava firma 2 x tydné nahradni dily
a opravené agregaty na autobusy. Kromé obchodni ¢innosti se firma zabyva také opravami
pievodovych skiini, diferencialGi a retardéri na nakladni vozy a autobusy. V sou¢asnosti
firma provadi i opravy osobnich a nakladnich automobilt ve vlastni diln&, ktera je zfizena

v misté sidla firmy.
Sortiment poskytovanych sluzeb:

— prodej nahradnich dili na osobni i nakladni zahrani¢ni automobily,

— prodej nahradnich dila na vozy gkoda, Avia, Liaz, Karosa, Tatra,

— prodej nahradnich dilG na pfivésy a navésy domacich i zahrani€nich znaCek,
— opravy pievodovych skiini ZF-Friedrichshafen AG a Praga,

— prodej, servis a montaz retardéri Telma,

— opravy diferenciald,

— vyménné stiedisko agregatu,

— sklad dila Iveco,

— zasobovani skladu zakaznika v&etné organizace pravidelnych dodavek,

— rozvoz zbozi dle pfani zakaznika.
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Obchodni ¢innost

Firma JAN SVOBODA si k 1.1.1991 pronajala provozovnu, kde zafala prodavat
nahradni dily a poskytovat své sluzby zakaznikim. Firma béhem jednotlivych let
podnikani neustale rozsifovala svoji ¢innost a tim vzrostl i jeji pozadavek na ziskani svého
vlastniho objektu ve mésté, kde provozuje svoji podnikatelskou €innost. Vhodné prostory
se ji podafilo nalézt az v roce 1998, kdy v listopadu tohoto roku koupila od méstského
ufadu objekt za 3.000.000,- K& Na koupi tohoto majetku si firma puj¢ila celou Castku
v podobé dlouhodobého bankovniho uvéru. Po propoctech provedenych bankou obdrzela
splatkovy kalendar, kde je uvedena doba splaceni ivéru 8 let, a dale byla stanovena
pevna urokova sazba ve vysi 11 % ro¢né. V zafi roku 1998 se majitel firmy rozhodl oteviit
pobo¢ku, ktera je vzdalena asi 40 km od sidla firmy. Zde se jednalo o pronijem
nebytovych prostor, které byly nasledné v roce 2001 majitelem firmy odkoupeny. V roce
2002 se firma rozhodla zfidit dal$i provozovnu cca 30 km od sidla firmy. Tyto
podnikatelské prostory ma firma vpronajmu. V soufasné dobé provozuje tudiz

podnikatelskou innost v sidle firmy a dale ve dvou pobockach.
Opravirenska ¢innost

Tuto Cinnost firma také nejprve provozovala v pronajatych prostorach, ale od roku
1999, kdy byla zrekonstruovana dilna v nové zakoupeném objektu, je veSkera

opravarenska ¢innost provadéna v téchto prostorach.
Daiiové zatiZzeni firmy

Z hlediska uéetniho i danového vykazala firma zisk ve viech letech své Cinnosti. Zisk je
zdafiovan dani z ptijma fyzickych osob, kdy zaklad dané je rozdélen mezi majitele a
spolupracujici osobu. Dale je firma platcem dané z piidané hodnoty, silni¢ni dané a dané
z nemovitosti. Také plati socialni a zdravotni pojisténi jako osoba samostatné vydélecné

¢inna a za své zameéstnance.

4.2. MAJETEK A KAPITAL PODNIKU, VYSLEDKY HOSPODARENI

Majetek podniku od jeho zaloZeni trvale rostl. Ob&zny majetek podniku vyrazné
pievySuje majetek dlouhodoby. V roce 2004 jiz podnik disponoval majetkem ve vysi
14 851 tis. K&, z néhoz nejvétsi polozku tvotily zasoby ve vysi 8 649 tis. K&. V roce 2004
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(k 31. 12.) byl majetek podniku tvofen nasledujicimi polozkami:

dlouhodoby hmotny majetek 3 416 tis. K&
obézny majetek 11412 tis. K&
z toho:

zasoby 8 649 tis. K&
kratkodobé pohledavky 1 628 tis. K¢
kratkodoby finan¢ni majetek 1 135 tis. K&

Kapital podniku je ziskdvan pfevazné z vlastnich zdrojl, jejichz nejvyznamnéjsi
slozkou je zakladni kapital, ktery v roce 2004 ¢inil 12 583 tis. K& Naproti tomu objem
ciziho kapitalu byl ve stejném roce pouze 2 268 tis. K&. V roce 2004 byly kapitalové zdroje

podniku ve vy$i 14 851 tis. K& tvofeny nasledujicimi polozkami:

vlastni kapital 12 583 tis. K¢
z toho:

zakladni kapital 11 096 tis. K&
vysledek hospodareni 1 487 tis. K&
cizi kapital 2 268 tis. K&
z toho:

kratkodobé zavazky 1 572 tis. K&
dlouhodobé bankovni Givéry 696 tis. K¢&

Ve struktufe vykazu zisku a ztraty jsou nejvétsimi polozkami trzby za zbozi a naklady
na prodané zbozi, coz vychazi z pfedmétu podnikani firmy. Ve vsech letech podnikatelské
¢innosti  bylo dosazeno kladného vysledku hospodaieni. Zisk navic vykazoval ve vSech
sledovanych letech rist. Nejvyssi hodnota, téméf 1,5 mil. K¢, byla dosazena v roce 2004.
Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty a jejich hodnoty za rok 2004 jsou uvedeny

v nasledujicim pfehledu:

trzby za zbozi 40 665 tis. K&
naklady na prodané zbozi 31 716 tis. K&
odpisy DHM 725 tis. K&
nakladové uroky 118 tis. K&
dan z pfijma 536 tis. K&
vysledek hospodateni po zdanéni 1 487 tis. K&

Ekonomicka situace firmy JAN SVOBODA se neustale zlepSuje a podnik rozviji svou

¢innost o dalsi aktivity v oblasti nahradnich dilG na tuzemské a zahrani¢ni automobily.
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5. ANALYZA FINANCNIHO HOSPODARENI PODNIKU

V nasledujici ¢asti diplomové prace je posouzena finanéni situace firmy JAN
SVOBODA. Analyza je zaméfena na hodnoceni jednotlivych skupin absolutnich a
pomérovych ukazateli z ¢asového hlediska, tedy v poslednich péti letech 2000 az 2004,
a dale zhlediska prostorového, kdy budou jednotlivé dil¢i vysledky porovnavany

s oborovym prumérem. Vybrané daje ucetnich vykazi firmy jsou obsahem pfilohy 1.

5.1. ANALYZA ROZVAHY

Analyza majetkové a kapitalové struktury se zabyva technikou procentniho rozboru
jednotlivych polozek rozvahy vrozmezi let 2000 az 2004, a to jak vertikalng, tak i

horizontalné.

Tab. 1: Majetkova struktura podniku (v tis. K<)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004
Majetek celkem 10 564 12174 12 679 13 446 14 851
Dlouhodoby majetek 2 602 3187 3563 3711 3416
DHM 2 602 3187 3 563 S 3416
Obézny majetek 7 949 8977 9 082 9700 11 412
Zasoby 6516 7 407 7172 7 795 8 649
Kratkodobé pohledavky 872 969 1186 1282 1628
Kratkodoby finan¢ni majetek 561 601 724 623 1135
Casové rozlideni 13 10 34 35 23

Tab. 2: Vertikalni analyza majetku (v %)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004
Majetek celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 24,63 26,18 28,10 27,60 23,00
DHM 24,63 26,18 28,10 27,60 23,00
Obé&ny majetek 75,25 73,74 71,63 72,14 76,84
Zasoby 61,68 60,84 56,57 57,97 58,24
Kratkodobé pohledavky 825 7,96 9,35 9,53 10,96
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,30 4,94 5,70 4,63 7,64
Casové rozliSeni 0,13 0,08 0,28 0,27 0,15
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Tab. 3: Horizontalni analyza majetku (v tis. K&)

Polotka Absolutni zména
2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003
Majetek celkem 1610 505 767 1 405
Dlouhodoby majetek 585 376 148 -295
DHM 585 376 148 -295
Obézny majetek 1028 105 618 1712
Zasoby 891 -235 623 854
Kratkodobé pohledavky 97 217 96 346
Kratkodoby finan¢éni majetek 40 123 -101 512
Casové rozliSeni -3 24 1 -12
Tab. 4: Horizontalni analyza majetku (v %)
Poloska Procentni zména
2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003
Majetek celkem 15,24 4,15 6,05 10,45
Dlouhodoby majetek 22,48 11,80 4,15 -7,95
DHM 22,48 11,80 4,15 -7,95
Obézny majetek 12,93 1,17 6,80 17,65
Zasoby 13,67 3.17 8,69 10,96
Kratkodobé pohledavky 11,12 22,39 8,09 26,99
Kratkodoby finanéni majetek 7,32 20,30 -13,97 82,48
Casové rozlieni -28,57 250,00 2,86 -36,11

Ze struktury aktiv podniku vyplyva, Ze nejvétsi mérou se na celkovych aktivech podileji
obézna aktiva, jejichz nejvyznamnéjSi slozku tvofi zasoby. To je logické vzhledem
k pfedmétu podnikani dané firmy, coz je nakup a nasledny prodej nahradnich dild na

nakladni a osobni automobily.

Dlouhodoba aktiva firmy jsou tvofena pouze dlouhodobym hmotnym majetkem. Podnik
tudiz nevlastni zadny dlouhodoby nehmotny ani finanéni majetek. Pievaznou ¢ast DHM
predstavuji dvé budovy prodejen, pozemky, které k nim nalezi, a vozovy park.
Dlouhodoby hmotny majetek vykazoval v letech 2000 az 2003 rust. Firma v tomto obdobi
investovala do budoucna nakupem automobili a nového vybaveni prodejen. Velky

meziro¢ni narust vroce 2001 je zapfiinén nakupem nové provozovny. V poslednim
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sledovaném roce dochazi k poklesu hodnoty DHM o 8 % proti roku pfedchozimu.
K poklesu dochazi i pfesto, Zze firma zakoupila novy majetek a to proto, ze odpisy jako

zdroj vytvofeny na obnovu dlouhodobého majetku tyto nakupy pievysily.

Obé&zna aktiva zaujimaji 71 - 77 % celkového majetku. Nejvétsi slozkou majetku firmy
jsou zasoby. V priméru se jedna o 59 % celkovych aktiv, pfi¢emz jejich hodnota méla
vzristajici tendenci a v roce 2004 jiz podnik vlastnil zasoby ve vysi 8 649 tis. K&. Jde
pfedevSim o zbozi na skladé urCené k prodeji. Podil kratkodobych pohledavek na
celkovém majetku je velmi nizky. Ve sledovanych letech se pohyboval mezi 8 a 11 %.
Firma dba na platebni schopnost svych odbératelti a obchodni uvér poskytuje jen serioznim
a spolehlivym odbératelim. V ostatnich pfipadech prodava zboZi pouze za hotove.
Kratkodoby finanéni majetek vykazoval podil na celkovych aktivech okolo 5 % v letech
2000 az 2003, kdy nedochazelo k velkym vykyvim. Pouze v roce 2004 doslo piedevsim
diky zvy3eni zisku ke znalnému narastu o 82,48 % oproti roku predchozimu. Tato vysoka
hodnota kratkodobého finanéniho majetku na jedné strané pfinasi podniku ur€itou stabilitu
a jistotu, kdy muze operativné nakupovat zbozi dle pfani zakaznika, ale na druhé strané
pfili§ velka ¢ast ob&zného majetku vazana v penéznich prostfedcich nepiinasi podniku
témef zadny vynos.

Z nasledujicich tabulek 5 - 8 je patrné, Ze nejvétsi polozku z celkovych pasiv
pfedstavuje vlastni kapital, jehoz podil na celkovém kapitalu se trvale zvySuje. V roce
2004 jiz dosahoval témeéi 85 %. Jeho nejvétsi slozku tvoii zakladni kapital, u n¢hoz
registrujeme taktéz trvaly nartst. Ten je zpisoben jednak prevodem vysledku hospodafeni

minulého roku do zakladniho kapitalu, a dale dodate¢nymi vklady majitele.

Tab. 5: Kapitalova struktura podniku (v tis. K&)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004

Kapital celkem 10 564 12174 12 679 13 446 14 851
Vlastni kapital 6 749 8314 9869 | 11132 12583
Zakladni kapital 5 883 7 080 8577 10 044 11 096
Vysledek hospodareni 866 1234 1292 1088 1487
Cizi kapital 3 815 3 860 2 810 2314 2268
Kratkodobé zavazky 1 583 2012 1346 1234 1572
Dlouhodobé bankovni avéry 2232 1 848 1464 1080 696
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Tab. 6: Vertikalni analyza kapitalu (v %)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004
Kapital celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 63,89 68,29 77,84 82,79 84,73
Zakladni kapital 55,69 58,16 67,65 74,70 74,72
Vysledek hospodaieni 8,20 10,14 10,19 8,09 10,01
Cizi kapital 36,11 31,71 22,16 17,21 15,27
Kratkodobé zavazky 14,98 16,53 10,62 9,18 10,59
Dlouhodobé bankovni uveéry 21,13 15,18 1155 8,03 4,69
Tab. 7: Horizontalni analyza kapitalu (v tis. K&)
Poloika Absolutni zména
2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003
Kapital celkem 1610 505 767 1 405
Vlastni kapital 1 565 1555 1263 1451
Zakladni kapital 1197 1 497 1 467 1052
Vysledek hospodafeni 368 58 204 399
Cizi kapital 45 -1 050 -496 -46
Kratkodobé zavazky 429 -666 -112 338
Dlouhodobé bankovni Gvéry -384 -384 -384 -384
Tab. 8: Horizontalni analyza kapitalu (v %)
Poloika Procentni zména
2001/2000 | 2002/2001 2003/2002 | 2004/2003

Kapital celkem 15,24 4,15 6,05 10,45
Vlastni kapital 23,19 18,70 12,80 13,03
Zakladni kapital 20,35 21,14 17,10 10,47
Vysledek hospodateni 42,49 4,70 -15,79 36,67
Cizi kapital 1,18 -27,20 -17,65 -1,99
Kratkodobé zavazky 27,10 -33,10 -8,32 27,39
Dlouhodobé bankovni aveéry -17,20 -20,78 -26,23 -35,56

V poslednim roce ¢inil

podil zakladniho kapitalu na celkovych pasivech 75 %.

Nerozdéleny vysledek hospodafeni — zisk, se ve sledovanych letech podilel na celkovém

kapitalu pfiblizn€ deseti procenty.
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Mira zadluZeni se v letech 2000 — 2004 sniZila z 36 az na 15 %, tedy o 21 procentnich
bodi. Tato skuteCnost je zplsobena piedeviim snizovanim podilu dlouhodobého
bankovniho uvéru v disledku pravidelnych roénich splatek ve vysi 384 000,- K&. Firma
b&hem sledovanych let nevyuzila zadné dal3i bankovni pijcky a v roce 2004 jiz Cinil podil

bankovniho uvéru na celkovém kapital pouze 4,7 %.

Jelikoz firma vyZzaduje vybornou platebni moralku od svych odbérateli, sama rovnéz
uhrazuje své splatné zavazky veas. V dusledku toho se udrzuje podil kratkodobych

zavazki na celkovém kapitalu na dobré urovni.

Zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu je znazornéno v nasledujicim grafu 1. Je ziejmé,
ze vlastni kapital tvofi pievaznou Cast zdroju podnikového financovani a podil ciziho

kapitalu se neustale snizuje.

Graf 1: Zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu podniku (v %)

2000 2001 2002 2003 2004

B Cizi kapital
@ Vlastni kapital

5.2. ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Analyza vykazu zisku a ztraty je provedena procentnim rozborem vybranych polozek
tohoto vykazu v letech 2000 az 2004. Ziskané vysledky jsou prezentovany v nasledujicich
tabulkach 9 — 12. Zakladem pro horizontalni i vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty byla

zvolena polozka celkovych vynosi.
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Tab. 9: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty (v tis. K&)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004

Vynosy celkem 31776 40 634 43 672 40 677 41 775
Provozni vynosy 31 684 40 631 43 669 40 662 41 763
Finanéni vynosy 92 3 3 15 12
Mimortadné vynosy 0 0 0 0 0
Naklady celkem 30 522 39114 41 959 39 264 39 753
Provozni naklady 30018 38 740 41 653 39 004 39 533
Finan¢ni naklady 503 372 305 259 217
Mimofadné naklady 1 2 1 1 3
Z]’;ﬂgg;;‘)'“’“"’d“*"“i peed 1254| 1520 1713| 1413| 2023
Daii z pfijmi 388 286 421 325 536
Zﬁggg‘ BOSpRbANE (i 866| 1234 1292| 1088| 1487

Pro ucetni jednotku je nejdulezitéjsi polozkou vysledek hospodafeni po zdanéni. Jak je
patrné z tabulky 9, firma vykazala ve vSech sledovanych letech Cisty zisk, pficemzZ nejvyssi
hodnoty, téméf 1,5 mil. K&, bylo dosazeno v poslednim hodnoceném roce, kdy tento &isty

zisk tvofil 3,5 % celkovych vynosu.

Tab. 10: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004

Vynosy celkem 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00 100,00
Provozni vynosy 99,71 99 99 99 99 99,96 99,97
Finanéni vynosy 0,29 0,01 0,01 0,04 0,03
Mimofadné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Niklady celkem 96,05 96,26 96,08 96,53 95,16
Provozni naklady 94 .47 95,34 95,38 95,89 94,63
Finanéni naklady 1,58 0,92 0,70 0,64 0,52
Mimotadné naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Lﬁgﬂfm")h"s”"dah“i e 3,95 3,74 3,92 3,47 4,84
Daii z piijmu 122 0,70 0,96 0,80 1,28
Zdﬂ::l‘;k SSSpoA Ry L 2,73 3,04 2,96 2,67 3,56
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Tab. 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. K<)

P Absolutni zména

2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003
Vynosy celkem 8 858 3038 -2 995 1098
Provozni vynosy 8 947 3038 -3 007 1101
Finan¢ni vynosy -89 0 12 -3
Mimofadné vynosy 0 0 0 0
Niklady celkem 8 592 2 845 -2 695 489
Provozni naklady 8 722 2913 -2 649 529
Finan¢ni naklady -131 -67 -46 -42
Mimotadné naklady 1 -1 0 2
:;’Eg:;ﬁ)""s"”d“ﬁ“i Apted 266 193 -300 610
Dail z pFijmi -102 135 96 211
;’x::l‘;k kuwpiodafeni (o 368 58 204 399
Tab. 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)
Pelokka Procentni zména

2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003
Vynosy celkem 27,88 7,48 -6,86 2,70
Provozni vynosy 28,24 7,48 -6,89 2.71
Finanéni vynosy -96,74 0,00 400,00 -20,00
Mimofadné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00
Naiklady celkem 28,15 7,27 -6,42 1,25
Provozni naklady 29,06 1.52 -6,36 1,36
Finané¢ni naklady -26,04 -18,01 -15,08 -16,22
Mimoradné naklady 100,00 -50,00 0,00 200,00
:;ﬁg‘:;;‘)h“s'md’k“i (pted 21,21 12,70 -17,51 43,17
Daii z piijmi -26,29 47,20 -22.80 64,92
Zi)':r:g:ie)k ROVFRERTCN (O 42,49 4,70 -15,79 36,58

K trvalému ristu zisku (s vyjimkou roku 2003) dochézi diky dobré hospodafské aktivité

podniku. Firma rozSifuje segment nahradnich dilt na zahraniéni nakladni automobily, které
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postupné nahrazuji doposud nejrozsifengjsi tuzemskou znatku Liaz. Diky této aktivité

ziskava vétsi podil na trhu a velké mnozstvi novych odbératelt.

Z tabulky 10 je patrné, ze rozhodujici roli v podniku hraje provozni €innost. Provozni
vynosy tvofi témé&f 100 % celkovych vynosi a provozni naklady okolo 99 % celkovych
nakladi. Ve vsech sledovanych letech bylo dosazeno zisku z provozni €innosti. Naproti
tomu finanéni naklady ve vSech letech vyrazné piesahovaly finan¢ni vynosy, firma tudiz
vykazovala ztratu z finan¢ni Cinnosti. PfiCinou této ztraty jsou nakladové uroky, tedy Groky
placené za poskytnuty bankovni uveér, které jsou vys$§i nez uroky vynosové z b&ézného
bankovniho G¢tu. Finanéni naklady diky snizujici se hodnoté Gvéru v prubéhu let klesaly a
pii vcelku neménnych finanénich vynosech dochazelo tedy k postupnému snizovani této
ztraty. Jinou finanéni ¢innosti se podnik nezabyva.

W W

Mimoftadné vynosy a naklady nemaji pro podnik z hlediska jejich objemu téméf zadny
vyznam.

Vysledek hospodafeni po zdanéni a jeho vyvoj ve sledovanych letech je znazornén
v nasledujicim grafu 2.

Graf 2: Vyvoj vysledkt hospodareni po zdanéni (v tis. K&)
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5.3. FINANCNi POMEROVA ANALYZA

V této Casti prace je provedena finanéni pomérova analyza sledovaného podniku v

letech 2000 az 2004. Vypocet ukazateli vychazi z metodiky uvedené v kapitole 3.

5.3.1. ANALYZA RENTABILITY

Ukazatele rentability jsou méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje a

dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Tab. 13: Ukazatele rentability

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Zisk po zdanéni (v tis. K&) 866 1234 1292 1 088 1 487
Celkovy kapital (v tis. K&) 9 945 11369 ( 12427 13 063 14 149
Vlastni kapital (v tis. K&) 6 104 1532 9092| 10501 11 858
Trzby (v tis. K&) 30299 39377 42 317 39 879 40 665
Rentabilita celkového

kapitilu (v %) 8,71 10,85 10,40 8,33 10,51

Rentabilita vlastniho
kapitilu (v %)
Rentabilita trzeb (v %) 2,86 3,13 3,05 2,73 3,66

14,19 16,38 14,21 10,36 12,54

Rentabilita celkového kapitalu hodnoti efektivnost vlozenych prostredkt bez ohledu na
to, odkud tento kapital pochazi, tj. zda se jedna o kapital vlastni & cizi. Cim vys3i je
hodnota tohoto ukazatele, tim lépe. Dle hodnot ztabulky 13 rentabilita celkového
vlozeného kapitalu kolisa v rozmezi 8,3 — 10,9 %. Oborovy prumér v roce 2000 byl 4,9 %,
tudiz firma JAN SVOBODA zhodnocovala investovany kapital pfiblizné dvojnasobné
oproti tomuto pruméru. V roce 2001 dosahl podnik nejvys§iho Cistého zisku na 1 K&
celkovych aktiv, a to 0,11 K¢ Z Casového hlediska nevykazuje tento ukazatel zadnou

vyznamnou tendenci, mirné hor$i byl pouze v letech 2000 a 2003.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zajima piedevsim majitele, kterého informuje
o efektivnosti reprodukce jim vlozeného kapitalu. Béhem analyzovanych let dosahuje
ROE hodnot 10,4 -16,4 %. Vzhledem k oborovému priiméru, jez &ini 14,8 %, se jedna o
pfijatelné hodnoty, které vSak vykazuji v poslednich tfech letech pokles. Piestoze se firmé

dafi zvySovat svij Cisty zisk, tempo rustu vlastniho kapitalu je vy3s§i. Vroce 2004

46




dosahovala vySe vlastniho kapitalu 1,86 nasobek hodnoty roku 2000. Nejvétsi mérou se na
tomto faktu podili zakladni kapital, ktery ve stejném obdobi vzrostl o 88,6 %.

Rentabilita trzeb (ROS) nebo také ziskova marZe se u sledované firmy pohybuje
vrozmezi 2,7 — 3,7 %. Znamena to, Ze napi. vroce 2004 byl podnik schopen z jedné
koruny trzeb vyprodukovat 3,7 haléfe Cistého zisku. Oproti konkurenénim firmam, u nichz
byla v roce 2000 ROS rovna 2,2 %, jsou to nadprumémé hodnoty. Z toho vyplyva, Ze se
firmé velmi dobfe dafilo sladit prodejni cenu zboZi na trhu a zaroveii naklady, vynakladané
na jeho prodej. Navic tendence vyvoje vykazuje v roce 2004 nartst o 0,8 p. b. oproti roku

2000, coz je pro podnik pfiznivé.

5.3.2. ANALYZA AKTIVITY

Ukazatele aktivity méfi, jak ucinné a intenzivné je podnik schopen vyuzivat svij
majetek.

Tab. 14: Ukazatele aktivity

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004

Trzby (v tis. K¢) 30299 | 39377| 42317| 39879 | 40665
Zasoby (v tis. K&) 5 836 6 962 7290 7 484 8 222
Pohledavky (v tis. K¢) 788 921 1078 1234 1455
DHM v ZC (v tis. K&) 2693 2 895 3375 3 637 3 564
Majetek celkem (v tis. K&) 9 945 11369 | 12427 | 13063 14 149

Rychlost obratu ziasob
(v obratkach)

Doba obratu zasob (ve dnech) 70 65 63 68 74
Rychlost obratu pohledivek
(v obratkach)

Doba obratu pohledavek
(ve dnech)

Rychlost obratu DHM

(v obratkach)

Doba obratu DHM (ve dnech) 32 27 29 33 32

Rychlost obratu celkového
majetku (v obratkaich)
Doba obratu celkového
majetku (ve dnech)

5,19 5,66 5,81 5,33 4,95

38,47 42,78 39,27 32,32 27,95

11,25 13,60 12,54 10,96 11,41

3,05 3,46 3,41 3,05 2,87

120 105 107 120 127
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Rychlost obratu zasob nam udava pocet obratek zasob za rok. Z tabulky 14 je patrné€, Ze
v prvnich tiech letech dochazelo k zrychlovani obratu zasob, ale v poslednich dvou letech
byl trend opa&ny. V roce 2004 klesla hodnota dokonce az pod vychozi uroveii roku 2000.
PouZzijeme-li reciproké hodnoty tohoto ukazatele, vyjde nam doba obratu zasob, ktera se
v analyzovanych letech pohybovala mezi 63 a 74 dny. Nejhor§iho vysledku bylo dosazeno
v poslednim sledovaném roce, coZ zapficifiuje zvysujici se stav zasob. Podnik ma ve svém
skladu prebyteéné mnozstvi nelikvidnich zasob, které navic vyvolavaji vyssi naklady na
jejich skladovéani. V porovnani s oborovym primérem, kde byla v roce 2000 doba obratu
zasob 59 dnli, se jedna o podprumérné hodnoty. Firma by méla analyzovat prodejnost
jednotlivych druhli zbozi a malo zadaného sortimentu se postupné zbavovat napf. formou

vyprodeju a slev.

Obratovost pohledavek nam udava, jak rychle jsou pohledavky pfeménovany na
penézni prostiedky. Z toho plyne, Ze ¢&im vy38i hodnota, tim lépe pro podnik. Z tabulky
14 jsou patrny neobvykle vysoké hodnoty obratovosti pohledavek. Konkurencni firmy totiz
dosahuji hodnot pouze okolo 7,9. Firma JAN SVOBODA pieménila napf. béhem roku
2000 pohledavky na penize 38,5krat. Tento stav je zapfi¢inén velmi nizkou pomérnou
hodnotou pohledavek vici trzbam. Nazornéji je tato skuteCnost vidét u ukazatele doby
obratu pohledavek, ktera vyjadiuje pocet dnii, po které musi podnik &ekat od okamziku
prodeje zbozi a vystaveni faktury, nez obdrzi platby od svych odbérateli. Doba inkasa
pohledavek sledovaného podniku se pohybuje mezi 9 a 13 dny. Oproti oborovému
pruméru, kde bylo v roce 2000 inkasni obdobi 46 dnu, se jedna o excelentni hodnoty. Dana
firma uvadi na fakturach dobu splatnosti 14 dni, takZze i vzhledem k této skute¢nosti jsou
dosahované vysledky vyborné. PfiCinou je velmi dobra platebni moralka odbérateld,
s &imZ souvisi jejich pelivé provéfovani. Firma trvale sleduje pohledavky po lhuté

splatnosti a témto odbératelim zasila v¢éasné upominky.

Obratovost DHM méfi, jak efektivné a intenzivné podnik vyuZiva napi. budovy,
automobily, stroje a jiné dlouhodobé zafizeni. Tabulka 14 nam ukazuje, ze z1 K¢
dlouhodobého hmotného majetku firma vyprodukovala trzby v astce 11 - 14 K&. Vazanost
dlouhodobého hmotného majetku se tedy pohybovala mezi 27 a 33 dny. I pfesto, Ze
v letech 2001 a 2002 dochazelo k velkému zvySovani hodnoty dlouhodobého hmotného

majetku, diky sou¢asnému ristu trzeb se doba obratu DHM dokonce zkratila. Firma tedy
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neztracela svoji flexibilitu ani pfi investiéni ¢innosti do budoucnosti. Oborovy primér

v roce 2000 &inil 38 dni. Vidi této hodnoté dosahuje podnik piimétenych vysledki.

Rychlost obratu celkovych aktiv nam udava, kolikrat za rok se obrati veSkery majetek
podniku. Pievedeme-li tento ukazatel na dobu obratu, vyjdou nam ve sledovanych letech
hodnoty 105 az 127 dnd. Nejnazornéjsi je viak vzdy porovnani s oborovym primérem, kde
doba obratu celkovych aktiv v roce 2000 &inila 164 dnd. Hodnocena firma pfesahovala
tuto mez ve viech sledovany letech téméf o polovinu, coz svédci o jeji dobré podnikatelské
aktivite.

5.3.3. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluZzenosti méfi rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani své ¢innosti
dluh. Pouzivani cizich zdroju ovliviiuje jak vynosnost kapitalu, tak riziko. PouzZiti pouze
vlastniho kapitalu snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu, na druhé strané
financovani prevazné ¢asti podnikovych aktiv cizim kapitalem je spojené s vétSim rizikem

a tudiz s obtizemi pfi jeho ziskavani.

Tab. 15: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Cizi kapital (v tis. K&) 3815| 3860| 2810 2314| 2268
Vlastni kapital (v tis. K&) 6749| 8314| 9869( 11132| 12583
Celkova aktiva (v tis. K&) 10564 | 12174| 12679| 13446 14851
EBIT (v tis. K&) 1610 1824| 193] 1572 2141
Nakladové uroky (v tis. K<) 356 304 221 159 118
Mira zadluZenosti (v %) 36,11 31,71 22,06 1721 1527
?::;‘(‘)::':;‘:fs':: v %) 63,89 6829| 77,84| 8279 84,73
Urokové kryti (nasobek) 5 6 9 10 18

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je pomér ciziho kapitalu k celkovym aktivim.
Véritelé maji zajem na nizké hodnoté miry zadluzenosti, protoZe jim zarucuje, ze v pripadé
likvidace podniku budou jejich pohledavky uspokojeny. Vlastnici maji naopak zajem o
vy§§i zadluZenost, protoze ta miiZe poskytovat vét§i vynosnost jejich kapitalu. Udaje
tabulky 15 nam ukazuji, ze je podnik financovan pievazné z vlastnich zdroji. Hodnoty

véfitelského rizika klesaly z 36,1 % v roce 2000 az na 15,3 % v poslednim analyzovaném
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roce, jak je patrné i z nasledujiciho grafu 3. U konkurené¢nich firem se pfitom primérna

zadluzenost pohybovala okolo 66,4 %.
Graf 3: Vyvoj miry zadluzenosti (v %)
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Je ziejma stala klesajici tendence miry zadluZenosti, ktera je zptisobena pravidelnymi
splatkami dlouhodobého uvéru. Hodnota uvéru za sledované pétileté obdobi klesla

0 68,8 %. Podil vlastniho a ciziho kapitalu za rok 2004 je znazornén v grafu 4.

Graf 4: Podil vlastnich a cizich zdroju za rok 2004 (v %)
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Mira finanéni samostatnosti je doplikovym ukazatelem k mife zadluzenosti, jejich
soutet je roven 100 %. Ukazatel vyjadiuje, kolik aktiv je nezadluzenych, pfi¢emz
doporuéené hodnoty jsou 50 % a vice. Pokud vyjdou hodnoty mensi, je firma pfili§
zadluzena a obtizné obnovuje majetek. Cim je ukazatel vyssi, tim je podnik vice
ekonomicky stabilni, ale pfinasi mu to mensi vynosnost vlastniho kapitalu. V tabulce 15
vidime velmi vysoké hodnoty miry finanéni samostatnosti, které navic vykazuji rostouci
tendenci. Oborovy primér byl v roce 2000 pouze 33,6 %. Ztéchto vysledki vyplyva
doporuceni, aby firma vice vyuzivala financovani cizimi zdroji, at' uz se jedna o bézné
bankovni uvéry nebo dlouhodoby uvér. K jejich ziskani méa podnik velmi dobrou vychozi

pozici a tyto zdroje by mohl ziskat za vyhodnych podminek, s niz8imi naklady.

Ukazatel urokového kryti nas informuje o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce
(EBIT) pfevysuje urokové platby. Vysledné hodnoty koresponduji se viemi piedchozimi
ukazateli zadluzenosti. Celkova zadluzenost podniku béhem sledovaného obdobi klesa,
tudiz klesaji i nakladové uroky. Vysledkem jsou rostouci hodnoty urokového kryti.
V literatufe je uvadéna doporucena hodnota 5. Tomuto ¢islu odpovidaji vysledky v letech

2001 a 2002, ale poté dochazi k narustu az na hodnotu 18 v roce 2004.

5.3.4. ANALYZA LIKVIDITY

Tyto ukazatele odpovidaji na otazku, zda je podnik schopen v¢as splacet své kratkodobé

zavazky, coz je jednou ze zakladnich podminek uspésné existence v podminkach trhu.

Tab. 16: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004

Obézna aktiva (v tis. K<) 7 949 8977 9 082 9700 | 11412
Zasoby (v tis. K&) 6516 7407 7172 7795| 8649
Penézni prostiedky (v tis. K<) 561 601 724 623 1135
Kratkodobé zavazky (v tis. KE) 1583 2012 1 346 1234 1572
Bézna likvidita 5,02 4,46 6,75 7,86 7,26
Pohotova likvidita 0,91 0,78 1,42 1,54 1,76
Penézni likvidita 0,35 0,30 0,54 0,50 0,72

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Z predchozi tabulky je zietelné, Zze podnik dosahoval ve vSech letech velmi
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vysokych hodnot b&zné likvidity. Doporugené hodnoty 1,5 — 2,5 (li8i se dle jednotlivych
autorti) jsou prekroceny nékolikanasobné. Primérna hodnota u konkurenénich firem Cinila
v roce 2000 1,54, takze i vzhledem k této urovni se jedna o velmi vysoké hodnoty. Svéd¢i
to o dobré platebni situaci firmy, ktera je schopna bez problému hradit své splatné zavazky.
Tento ukazatel je ale tfeba brat s urlitou rezervou, nebot’ jeho vypovidaci schopnost je
zavisla na struktufe ob&znych aktiv, na likvidnosti jejich jednotlivych druhii a rovnéZz na
typu odvétvi. Firma JAN SVOBODA ma pievaznou Cast ob&znych aktiv (okolo 80 %)
vazanou v zasobach, coZ je nejméné likvidni slozka tohoto majetku. Vzhledem k pfedmétu
podnikani je sice toto sloZzeni ob&ézného majetku logické, ale na druhou stranu tato hodnota
vyrazné prevysuje oborovy prumér, kde ¢inil v roce 2000 podil zasob na ob&Zném majetku
51 %. Nékolikanasobné vy33i hodnota b&zné likvidity oproti konkurenénim firmam muze
negativné plsobit na rentabilitu podnikani, tedy i na rentabilitu vlastniho kapitalu. Na
druhou stranu tyto vysledky svéd¢i o ekonomické stabilité firmy.

Pohotova likvidita méfi platebni schopnost podniku po odetteni zasob od obé&zného
majetku. Lépe tedy vystihuje okamzitou platebni schopnost, jelikoz zasoby jsou nejméné
likvidni &asti obézného majetku. Nékdy se doporuduje odedist jesté nedobytné pohledavky,
ale posuzovana firma zadné takové pohledavky nema. Optimalni hodnota ukazatele by se
méla pohybovat v rozmezi pfiblizné 1 — 1,5. Konkurenéni firmy vykazaly v roce 2000
hodnotu 0,74. Viéi obéma piipadum dosahuje podnik dobrych vysledkt. Vyssi hodnota je
pfizniva pro véfitele, méné vSak pro vedeni podniku. Znamena totiz, ze zna¢ny objem
obéznych aktiv je vazan ve formé pohotovych prostiedki, které piinasi jen maly nebo
zadny vynos. SpiSe nez samotna hodnota ukazatele, resp. jeji porovnani s hodnotami
v jinych podnicich, je uzite¢né sledovat jeho vyvoj v ¢ase. V tomto pfipadé se jedna o
pozitivni trend, pficemz nejvyssi hodnoty 1,76 ukazatel dosahl v poslednim sledovaném
roce. Pfi¢inou je neustaly rist kratkodobych pohledavek a v poslednim roce navic témér
zdvojnasobeni kratkodobych finan¢nich prostiedka proti roku piedchozimu. Rust je pro
podnik pozitivni, ale jen do urcité miry. Jak uz bylo zminéno vySe, pfili§ vysoka hodnota

tohoto ukazatele by znamenala neproduktivni vyuZivani vlozenych prostiedku.

Penézni likvidita méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky okamzité.
Doporu¢ené hodnoty jsou 0,5 az 1. Podnik dosahoval v letech 2000 a 2001 nepfiznivych

hodnot, ale od roku 2002 se zacaly zlepSovat az k pomérné dobrému vysledku 0,72 v roce
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2004. Navic, vzhledem k hodnot& oborového priméru pouze 0,1 v roce 2000, se jedna o

velmi uspokojivou troveri.

Vyvoj ukazatell likvidity v letech 2000 az 2004 je piehledné uveden v nasledujicim
grafu 5.

Graf 5: Vyvoj ukazatelt likvidity
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5.4. ANALYZA FINANCNIHO ZDRAVi

Analyzu finanéniho zdravi podniku provadime pomoci tzv. predikénich bankrotnich
nebo bonitnich modeld. Bankrotni modely vychazeji ze skute€nosti, Ze pomémé dlouhou
dobu pred apadkem podniku vznikaji vyrazné odchylky ve vyvoji nékterych ukazatell.
Bonitni modely se zakladaji z€asti na teoretickych pouckach a souvislostech, z&asti na
empirickych poznatcich finanénich analytikii. VSechny tyto modely sdruzuji n€kolik
pomérovych ukazateli do jediného vystupniho daje charakterizujiciho celkovou uroveii

finanéniho zdravi podniku.
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.4.1. ALTMANUV MODEL A INDEX IN95

V nasledujici ¢asti jsou aplikovany dva modely, a to Altmaniv model a index

uvéryhodnosti IN95.

“ab. 17: Z - score

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004

g:a)covm' kapital / celkova aktiva 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7
1

Ne(ozdéleny zisk / celkova 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

aktiva (xz)

EBIT / celkova aktiva (x3) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Zakladni kapital / cizi zdroje (x4) 1.5 1,8 3.1 43 49

Trzby / celkova aktiva (xs) 3,0 e 3.4 3 2.9

Z - score 82 5,8 6,5 6,8 7,1

Altmanuv index tzv. Z — score nam pomaha odhadnout pravdépodobnostni finan¢ni
ryvoj spole¢nosti. Tento matematicky model je konstruovan jako kombinace péti
diovych ukazateli, kterym jsou pfifazeny stabilni vahy; a to podle vztahu:
T-score = 1,2x;+1,4x,+3,3x3+0,6x4+1,0xs. Hodnoty ukazateli nasobené jednotlivymi
coeficienty nam daji vysledné Cislo, které se porovnava s pevné danou stupnici hodnot.
>okud index Z presahuje hodnotu 2,7, podnik je finanéné dostateéné silny a do budoucna
e nemusi obavat finanénich obtizi. Pokud ovSem vyjde index mensi nez 1,2, firma
i velkou pravdépodobnosti do péti let zbankrotuje. Vyjde- li hodnota indexu v rozmezi
1,2 az 2,7, neda se do budoucna jednozna¢né urcit, jak se bude situace firmy vyvijet.
Analyzovana firma dosahla jiz v roce 2000 téméf dvojnasobné hodnoty Altmanova indexu,
0z svédCi o jeji bezproblémové finanéni situaci. Hodnoty indexu navic vykazovaly
7 kazdém nasledujicim roce rust az na hodnotu 7,1 v roce 2004. Tento narust byl zpusoben
yredevdim zvySovanim objemu zakladniho kapitalu, ktery byl navic podpofen ubytkem
sizich zdroji podniku. K nadprimérnym hodnotam indexu pfispiva také nulova hodnota

zavazku firmy po lhité splatnosti.

Dalsim z modeld je index duvéryhodnosti IN, ktery je zkonstruovany Cisté
oro specifické podminky <Ceského hospodafstvi. Vyjadii se podle vztahu:
[IN95 = 0,22n;+0,11n,+8,33n3+0,52n4+0, 1ns-16,8ns. Udaje indexu diivéryhodnosti vetné
eho dil¢ich hodnot poskytuje tabulka 18.
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Tab. 18: Index IN95

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova aktiva / cizi zdroje (n;) 2.8 32 4.5 58 6,5
EBIT / nakladové aroky (nz) 4,5 6,0 8,8 9,9 18,1
EBIT / celkova aktiva (n3) 0,2 0,2 0.2 0,1 0.2
Trzby / celkova aktiva (ns) 3,0 3.5 3.4 3.1 2,9
gb;aina aktiva / krat. cizi kapital 5.0 45 6.7 7.9 73
5

Zévwazky po lhité splatnosti / 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
trzby (ne)

IN95S 4,5 4,9 5.7 87 6,9

Stejné jako u Altmanova Z — score byla i zde vytvofena pevna stupnice hodnoceni.
Podniky, které dosahuji hodnot vy38ich nez 2, jsou finan¢né zdravé a stabilni. Naopak
klesne-li index pod hodnotu 1, podnik se jiZz nachazi v problémech. Rozmezi indexu IN95
mezi | a 2 se nazyva tzv. Seda zona a firmy nachazejici se v tomto pasmu jsou rizikovéjsi a

do budoucna by zde mohly nastat problémy s placenim zavazku.

Hodnoty tabulky 18 nam ukazuji, Ze posuzovana firma dosahovala ve vsech
sledovanych letech vybornych hodnot indexu IN95. Stejné jako u Altmanova indexu se
nam tedy potvrdilo, Ze se firma JAN SVOBODA nachazi ve velmi dobré hospodaiské a
financni situaci a do budoucna nebude mit s nejvétsi pravdépodobnosti problémy s plnénim

svych splatnych zavazk.

5.4.2. INDEX BONITY

Index bonity je univerzalnim modelem, ktery nam poskytuje rychlou a srozumitelnou
syntetickou vypovéd o finan¢nim zdravi podniku. Tento index je nezavisly na prislusnosti
podniku k odvétvi, coz je jeho hlavni vyhoda. Stejné jako index IN je sestaven piimo na

specifické podminky ¢eského trzniho prostiedi.

Index IB je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich, které kvantifikuji finan&ni vztahy
a zakonitosti, podle nichz 1ze pfimo srovnavat viechny podnikatelské subjekty. Zaroveii
kombinaci ekonomického uvazovani a empirické zkuSenosti lze pro pouZivané pomérové
ukazatele dospét k vymezeni hodnot pfijatelnych z hlediska finanéni diivéryhodnosti a

spolehlivosti. Tyto mezni pfijatelné hodnoty jsou tedy pevné dany.

55




Za jednotlivé pomérové ukazatele se pfidéluji body, stanovené jako pomér zjiSténé
skutecné hodnoty k mezni pfijatelné hodnoté&. Je-li ukazatel hodnocen jednim bodem, jde o
rozhrani mezi pfijatelnym a problematickym stavem. Index IB je dan prostym
aritmetickym priimérem podtu bodi ziskanych za jednotlivé pomérové ukazatele. Cini-li
aritmeticky pramér alespoii 1,0 bodu ¢&i vice, podnik vykazuje uspokojivé finan¢ni zdravi.
Méné nez 1,0 bodu signalizuje mozné finan¢ni potize, které se mohou dostavit dfive ¢&i
pozdéji.

Nasledujici tabulka 19 obsahuje jak pfijatelné hodnoty dil¢ich pomérovych ukazatell
indexu bonity, tak i jejich dosazenou uroveri v daném podniku v pribéhu sledovanych let.

Tab. 19: Dil¢i ukazatele indexu bonity

Ukazatel Prijatelnd | 000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
hodnota

Rentabilita vlastniho

kapitélu (v %) 6.3 14,2 16,4 14,2 10,4 12.5

Rentabilita celkového

kapitalu (v %) 9.7 16,2 16,0 15.6 12,0 15.1

Provozni pohotova 12| 09| o8 1.4 1.5 1.8

likvidita :

Kryti zésob pracovnim 0,7 1.0 0.9 1.1 1,1 1.1

kapitalem

Doba splaceni dluht 35 3.7 2.7 2.1 1.7 1.0

(v letech)

Urokové kryti (nasobek) 2.5 45 6,0 8.8 99| 18,1

V tabulce 20 jsou jiz uvedeny bodové hodnoty, kterych bylo u téchto ukazatel
dosazeno. V posledni fadce jsou pak uvedeny hodnoty indexu IB ve sledovanych letech,

zjisténé jako prosty aritmeticky primér bodovych hodnot dil¢ich ukazateli.

Tab. 20: Index bonity IB (v po¢tu bodii)

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004

Rentabilita vlastniho kapitalu 2,3 2,6 23 1,6 2,0
Rentabilita celkového kapitalu [y ) 1,7 1,6 1,2 1,6
Provozni pohotova likvidita 0,8 0,7 1.2 1,3 1,5
fgittia‘;‘:;"b Soacovitin 1.4 1,3 1.5 1,6 1,6
Doba splaceni dluha 1,0 1,3 LT 2,1 3.4
Urokové kryti 1,8 2,4 3,5 4,0 73
Index bonity 1.5 1,7 2,0 2,0 2,9
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Ve viech analyzovanych letech bylo dosazeno hodnot indexu bonity vysSich nez I,
takze se nam opét potvrdilo dobré finanéni zdravi podniku. Dle pfedem stanovené stupnice
bodd, kterym jsou pfifazeny stupné finan¢niho zdravi od chabého az po pevné (v tomto
pfipadé musi podnik ziskat minimaln¢ 2 body a vSechny pomérové ukazatele by mély
dosahnout alespoii 1 bodu), se u hodnocené firmy v prvnich dvou letech da hovofit
o dobrém zdravi. Mirné horsich hodnot dosahovaly ukazatele provozni pohotové likvidity
a doby splaceni dluhu, které byly zptisobeny nizkym podilem kratkodobych pohledavek na
kratkodobych zavazcich a dale vy$§im podilem ciziho kapitalu. Ale i pfi téchto vysledcich
byl podnik schopen piestat pfipadné pifechodné nesnaze. Navic v poslednich tfech
sledovanych letech dochazelo k narGstu indexu bonity aZz na hodnotu 2,9 vroce 2004.
Téchto vysledkt bylo dosazeno predevs§im vybornymi hodnotami urokového kryti a obou
rentabilit. Pevné finanéni zdravi vtéchto tfech letech dava firmé jistotu i1 v pfipadé
zavaznych nezdari v provozni Cinnosti €i pfi extrémnim ohrozeni. Podnik mizZe ve
finanénim planovani piijmout strategii expanze a nasledné rozsifit sortiment sluZeb

v oblasti opravarenstvi nebo otevfit novou pobocku.

5.5. ANALYZA CASH FLOW

Analyza cash flow nam pohlizi na podnik prostfednictvim penéznich pfijmi a vydaju,
stavu penéznich prostfedku a jejich dynamiky. V podminkach trzni ekonomiky neni mozné
ridit podnik jen z hlediska vynost, nakladi a zisku, ale i z hlediska udrzeni jeho platebni
schopnosti, tj. z hlediska pfijmt a vydaju penéznich prostiedki. Pokud podnik vykazuje

zisk, ale neni schopen delsi dobu hradit své zavazky, nemuze jako takovy déle fungovat.

V tabulce 21 jsou zachyceny penéznich toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tab. 21: Piehled penéznich toku (v tis. K<)

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Stav penéznich prostiedku na

oot ok 613 561 601 724 623
Cash flow z provozni ¢innosti -87 843 907 667 1362
Cash flow z investi¢ni ¢innosti -6 -750 -663 -559 -430
Cash flow z finanéni ¢innosti 4] -53 -121 -209 -420
Cisté cash flow -52 40 123 -101 512
Stav Penezmch prostfedki na 561 601 724 623 1135
konci roku
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Z predchozi tabulky 21 je patrné, ze finanéni majetek podniku ve vSech hodnocenych

letech pfedstavoval objem, ktery mu umoziioval bézné kryti vSech finan¢nich potieb.

Hlavnimi zdroji cash flow z provozni &innosti byly zisk a odpisy, naproti tomu nejveétsi
spotfebu piedstavovalo zvySovani stavu zasob, placené uroky a daf z piijmi. Negativni
vysledek byl vykazan vroce 2000, kdy bylo dosazeno dokonce zaporné hodnoty
-87 tis. K&. Tento vypadek byl zpusoben pfedevsim obrovskym naristem zasob v tomto
roce. V ostatnich letech jiz byly hodnoty pfiznivé a postupné dochazelo k narustu (kromé
roku 2003).

Cash flow zinvesti¢ni Cinnosti dosahl ve vSech analyzovanych letech zapornych
hodnot. To oviem neni negativnim jevem, jelikoZ pfi¢inou bylo pofizovani dlouhodobého

hmotného majetku, podnik tudiz investoval do budoucna.

Cash flow z finan¢ni ¢innosti vykazal v roce 2000 kladnou hodnotu 41 tis. K¢, ale
v dalSich letech jiz klesaly do zapornych C¢isel. Pfiinou byly pravidelné splatky
dlouhodobého bankovniho Gvéru ve vysi 384 tis. K& roéné. Naopak pfiristkem ve finan¢ni
¢innosti bylo zvySovani zakladniho kapitalu diky dodateénym vkladim podnikatele. Pouze
v poslednim sledovaném roce doSlo k vyplaceni mirného podilu na zisku ve vysi
36 tis. K&

Vyvoj pomérovych ukazateli na bazi penéznich tokid z provozni €innosti je uveden

v nasledujici tabulce 22.

Tab. 22: Ukazatele na bazi provozniho cash flow

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004

Provozni cash flow (v tis. K<) -87 843 907 667 1362
Cizi zdroje (v tis. K&) 3 841 3 838 3335 2562 2 291
Celkové zavazky (v tis. K<) 1417 1 798 1679 1290 1403
Nakladové troky (v tis. K&) 356 304 221 159 118
Stupei oddluzeni (v %) -2,27 21,97 27,20 26,03 59,45
Kryti zavazku (v %) -6,14 46,90 54,02 51,71 97,08
Urokové kryti (nisobek) 0,76 3,77 5,10 5,19 12,54

Ukazatel stupné oddluzeni vypovidd o poméru mezi financovanim cizim kapitalem a
schopnosti podniku vyrovnavat vzniklé zavazky zvlastni finanéni sily. Za optimalni

velikost ukazatele se v praxi povazuje hodnota kolem 20 az 30 %. Vét§i vypovidaci
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schopnost ale poskytuje vyvoj ukazatele v Case. Kromé nepfiznivé situace v roce 2000,
ktera se diky zapornému cash flow z provozni ¢innosti promitne do vSech tii ukazateli CF,
dochazelo k postupnému nartstu, kdy se hodnoty pohybovaly jiz v pfiznivych relacich.
Obrovského skoku o 33,4 p. b. bylo dosazeno mezi lety 2003 a 2004. Pfi¢inou byla

kombinace dvou faktord, a to nartstu zisku a zaroven sniZeni cizich zdroju.

Ukazatel kryti zavazkd nas informuje o schopnosti podniku hradit své finan¢ni dluhy
z provoznich penéznich tokl. Obvykle se povazuje za zadouci hodnota vyssi nez 30%.
Naopak za kritickou mez je brano 8 % a méné. Krome jiz vySe zmifiovaného roku 2000
dosahoval podnik velmi dobrych vysledka kryti zavazki. Hodnoty postupné nartstaly az
na excelentni hodnotu 97 % v poslednim sledovaném roce. Firma tedy v té€chto letech byla
schopna vyprodukovat dostate¢ny objem penéZnich prostfedku a dostat tak svym splatnym
zavazkum.

Ukazatel urokového kryti z provozniho CF ma analogickou vypovidaci schopnost jako
ukazatel urokového kryti zalozeny na zisku pied Groky a zdanénim, tzn. Ze vyjadiuje
kolikrat penézni toky z provozni €innosti pfevySuji trokové platby. Objem vytvorenych
penéznich prostiedkii podniku postatoval ve viech analyzovanych letech (kromé& roku
2000) bez problému k ihradé uroku z poskytnutého bankovniho Gvéru.
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6. ZAVERECNE ZHODNOCENI

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomické urovné a finanéniho
hospodareni podniku. Na zakladé vysledkid, které byly zjistény aplikaci nejriznéjSich
metod finanéni analyzy, lze konstatovat, Ze finanéni situace podniku byla ve vSech péti
sledovanych letech velmi dobra, resp. se dale béhem tohoto obdobi zlepSovala. Nékteré

dil¢i nedostatky a navrhy na zlepSeni finan¢niho zdravi podniku jsou obsahem této ¢asti.

Analyzou majetkové ¢asti rozvahy bylo zjiSténo pomérné pfiznivé zastoupeni
jednotlivych slozek majetku. Velky podil zasob je dusledkem pifedmétu podnikani, naopak
podil kratkodobych pohledavek je velmi nizky, coz svéd¢i o dobré platebni moralce
odbératelli. V racionalné vedeném podniku je tieba zajistit, aby byla bézné k dispozici
ur¢itda vySe tzv. Cistého pracovni kapital, s nimZ by vedeni podniku mohlo volné
disponovat a operativné s nim nakladat. Jde napf. o pené&zni prostiedky na dodatecny
nakup zbozi v obdobi jeho pfiznivych cen, o pohotové prostiedky nutné ke kryti
nepfedvidanych finanénich potfeb vyvolanych zménami ve vnéjSich podminkach, na
pieklenuti obtizi vyvolanych opozdénym placenim zakazniku atd. Analyzovany podnik
mél ve viech letech dostateny objem Cistého pracovniho kapitalu, v poslednim
sledovaném roce navic doSlo k jeho velkému zvySeni, a to o 1374 tis. K& proti roku
pfedchozimu, az na hodnotu 9 840 tis. K¢ Pfiinou bylo mimo jiné zna&né zvyseni
kratkodobého finanéniho majetku. To zaruCuje podniku ekonomickou jistotu a stabilitu,
takze do budoucich let by bylo vhodné tuto hranici udrzovat. To nam ostatné potvrzuji i
vysledky ukazatele penézni likvidity, ktera az v poslednim hodnoceném roce dosahla
pomérné pfiznivé Grovné.

Z analyzy kapitalové Casti rozvahy je patrna zasadni pievaha vlastniho kapitalu nad
cizim. To zajiStuje podniku obrovskou stabilitu a napomaha dobrym vysledkim
finan¢niho zdravi, coz je pfiznivé pro véfitele podniku, ale na druhé strané maly podil

cizich zdroji na celkovém kapitalu mize snizovat vynosnost kapitalu vlastniho.

Analyza vykazu zisku a ztraty nam naznauje rozhodujici roli provozni &innosti
podniku. Ve vSech sledovanych letech bylo dosazeno kladného vysledku hospodafeni —
zisku, u kterého navic dochazelo (s vyjimkou roku 2003) k trvalému ristu. To je pro

podnik pfiznivé a svéd¢i to o jeho dobré hospodarské aktivité.
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Pii hodnoceni rentability byla zjiStovana navratnost vloZzenych investic do podnikani.
V oblasti rentability celkového kapitalu a trzeb byla firma velmi uspé$na, pficemz hodnoty
vyrazné piesahovaly oborovy primér. Pouze u rentability vlastniho kapitalu dochazelo
v poslednich tfech sledovanych letech k poklesu. Pfiinou neni snizovani zisku ani cash
flow, ale predeviim trvalé navySovani vlastniho kapitdlu. ReSenim miZe byt vétsi
vyuzivani cizich zdroju.

Rozborem aktivity podnikového majetku byl shledan nejvétsi nedostatek u rychlosti
obratu zasob, kdy v poslednich dvou sledovanych letech dochazelo ke snizovani tohoto
ukazatele. Navic se hodnoty ve vSech analyzovanych letech pohybovaly pod urovni
oborového pruméru. Pfiinou je trvalé navySovani stavu zasob, které by samo o sobé
nebylo negativnim jevem, ale musely by umérné nartstat trzby za prodej zbozi. Z této
situace vyplyva, Zze podnik ma ve svych skladech piebyte¢né mnozstvi malo prodejnych
zasob, které navic vyvolavaji vy3$si naklady na jejich skladovani. Je jasné, ze podnik chce
uspokojit veskera prani svych zakazniki a mit na skladé co nejsirsi sortiment zbozi, ale na
druhé strané musi dodrzovat urditou pfimé&fenou trovei. Resenim by bylo zbaveni se
tohoto nelikvidniho zbozi napf. formou vyprodeju a slev, pfiemz ale musi mit podnik
dokonaly pfehled o tom, kde by se dalo toto zbozi v pfipadé potieby okamzité objednat a
v co nejkratsi 1hiit¢ dovézt dle piani zakaznika. Ostatni ukazatele aktivity dosahovaly
pfiznivych hodnot. Firmé se dafi dukladnym provéfovanim svych odbérateli udrzovat
dobu uhrady pohledavek pod hranici 14 dnu, coz je doba splatnosti uvadéna na
vystavovanych fakturach. Pokud odbératel nezaplati véas, firma posila upominky.
Nestabilnim a nespolehlivym odbératelim pak prodava zbozi pouze za hotové. Ukazatele
obratovosti dlouhodobého hmotné majetku a celkovych aktiv dosahuji lepSich hodnot nez

je oborovy primér, coz svéd¢i o dobré podnikatelské aktivité sledované firmy.

Vypoétem ukazateld zadluzenosti se nam potvrdilo velmi vysoké zastoupeni vlastniho
kapitalu. Mira zadluzenosti se diky pravidelnym splatkam dlouhodobého bankovniho
uvéru neustale snizovala az na hodnotu 15,3 % vroce 2004. Podniku by se vyplatilo
vyuziti dalSich cizich zdroju, at' uz se jedna o bézné bankovni uvéry nebo dlouhodoby
uvér. Vynosnost podnikového majetku (EBIT/celkova aktiva) se totiz pohybuje mezi 12 a
15 %, pficemz podnik ma za soucasnych podminek moZnost ziskat dlouhodoby aveér
s urokovou mirou 9 % p.a. Vyuziti cizich zdroji (uvéru) za téchto podminek by bylo pro

podnik vyhodné a vedlo by ke zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu.
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Z vykazanych Gdaji o likvidité 1ze konstatovat, ze firma méla ve viech sledovanych
letech dobrou platebni schopnost a byla kdykoli pfipravena dostat svym zavazkim vici
vefitelim. Avsak az prili§ vysoké hodnoty bézné likvidity nemusi pro podnik znamenat jen
vyhodu. Dosahované vysledky sice svéd¢i o ekonomické stabilité firmy, ale na druhou
stranu pusobi negativné na rentabilitu podnikani, tedy i na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Pouze u ukazatele penézni likvidity nebylo v prvnich dvou letech dosazeno doporucené
minimalni hodnoty, ale v roce 2004 jiz byla hodnota pfizniva, a to hlavné diky navyseni

kratkodobych finan¢nich prostfedk proti pfedchozim rokim.

Dal3i &ast této prace byla zaméfena na analyzu finanéniho zdravi podniku pomoci dvou
predik&nich bankrotnich a jednoho bonitniho modelu. Ve viech pfipadech bylo prokazano,
ze je firma finan¢né zdrava a stabilni. Podnik se nachazi ve velmi dobré hospodaiské a
finan¢ni situaci a do budoucna nebude mit s nejvétsi pravdépodobnosti problémy s plnénim
svych splatnych zavazki. Tyto vysledky vytvari dobré povédomi pro banku a pokud by se
firma rozhodla expandovat, ma velmi dobré vychozi podminky pro ziskani bankovniho
uvéru. Firma by mohla provézt marketingovy prizkum okoli svého dosavadniho pusobenti,
a pokud by se zde nasel okruh neuspokojenych zakazniki, bylo by na misté premyslet o

otevieni dalsi pobocky.

Analyza penéznich toku prokazala, ze finan¢ni majetek podniku umoziioval ve vsech
hodnocenych letech bézné kryti vSech finan¢nich potieb. Pouze v roce 2000 vykazal
podnik zaporné hodnoty cash flow z provozni &innosti. V dalSich letech pak provozni
¢innost predstavovala hlavni zdroj finan¢nich prostfedki podniku, které byly pouzity
pfedeviim na splatky dlouhodobého bankovniho uvéru a dale na nakup nového
dlouhodobého hmotného majetku. Podnikatel navic investoval dodate¢né finanéni
prostiedky na zvySovani zakladniho kapitalu, ale kromé posledniho roku nebyly vyplaceny
zadné podily na zisku. Pomérové ukazatele na bazi cash flow dosahovaly ve vsech

sledovanych letech (kromé jizZ zmifiovaného roku 2000) dobrych vysledka.

Z provedené analyzy ekonomické urovné a finanéniho hospodafeni podniku se da

stanovit nasledujici struny piehled doporuceni a opatieni:

— analyza prodejnosti jednotlivych druhi zasob a malo prodejného a tudiz

nelikvidniho zbozi se zbavit napf. formou vyprodej a slev;

— udrzeni doby splatnosti pohledavek na soucasné velmi dobré urovni,
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— vétsi vyuziti ciziho kapitalu, coz pii vy$§i vynosnosti podnikového majetku
v porovnani s urokovou mirou z uvéru vytvaii zakladni pfedpoklad ke zvySeni

vynosnosti kapitalu vlastniho;

— prijetim dlouhodobého bankovniho uvéru by mohla byt financovana expanze
firmy, jako napf. rozsifeni sortimentu sluzeb v oblasti opravarenstvi nebo otevieni

nové pobocky.

Celkovy vyvoj firma JAN SVOBODA lze hodnotit velmi kladné. Je samoziejmé, ze
zadny podnik nemuze byt uspésny ve vsech ohledech, oviem je nutné znat problémy a
hlavné jejich pii¢iny, a témto nedostatkim se snazit v nasledujicich obdobich predchazet a

postupné je eliminovat.
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7. ZAVER

Ukolem této diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomické urovn& a finan&niho
hospodateni podniku. Zjidténé vysledky nam ukazaly, ze finanéni analyza napomaha kazdé
firmé, bez ohledu na pfedmét podnikani, ke zhodnoceni jeji finanéni situace. Vysledky
finan¢ni analyzy vSak nejsou dilezité jen pro majitele podniku, ale také pro véfitele,
obchodni partnery, fidici pracovniky i zaméstnance. V trzni ekonomice navazuji podniky
hospodarské a finan¢ni kontakty s jinymi podnikatelskymi subjekty. Je proto tfeba dbat
opatrnosti, seznamovat se s finanénimi poméry svého partnera a predvidat jeho budouci

platebni schopnost.

Vrcholovy management podniku, ktery primarné fidi podnikové finanéni prostiedky
musi mit zdjem na dosaZeni co nelepsich vysledku hospodaieni. Finanéni situace podniku
je vysledkem jak ptsobeni trznich vztaht, tak i péce, kterou vedeni podniku vénuje
finanénim aspektim fizeni. Zaroven je tieba si uvédomit, Ze vyuziti metod finan¢ni
analyzy neni bezpodmine&nou zarukou uspéchu, nebot’ bez kvalifikovaného ekonomického

posouzeni vysledki nelze vystupy finanéni analyzy pouzitelné interpretovat.

Dikladné a pfesné vypracovani finan¢ni analyzy nam zobrazuje nejen uplynuly vyvoj,
ale urCuje 1 pfiCiny zlepSeni nebo zhorSeni daného stavu. Pfispiva rovnéz k volbé
nejvhodnéjsich smért dalsiho vyvoje podniku a kusmériiovani jeho finan¢niho

hospodareni.
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Priloha 1: Vybrané udaje uCetnich vykazi firmy JAN SVOBODA

Rozvaha (v tis. K¢)

Ukazatel 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Aktiva celkem (. 1) 9325/ 10564| 12174| 12679| 13 446 14 851
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 13) 2784| 2602| 3187| 3563| 3711 3416
Obézna aktiva (f. 31) 6472 7949| 8977| 9082 9700 11412
Zasoby (t. 32) 5156 6516 7407 7172 7795| 8649
Kratkodobé pohledavky (F. 48) 703| 872 969| 1186| 1282| 1628
Kratkodoby finan¢ni majetek (f. 58) 613 561 601 724 6231 1133
Casové rozlideni (¥. 63) 69 13 10 34 35 23
Pasiva celkem (t. 67) 9325/ 10564| 12174 | 12679 13 446 | 14 851
Vlastni kapital (. 68) 5458 6749| 8314| 9869| 11 132| 12 583
Zakladni kapital (f. 69) 5159| 5883 7080| 8577|10044| 11 096
Nerozdéleny zisk minulych let (f. 82) 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje (f. 85) 387| 3815 3860 2810 2314| 2268
Dlouhodobé zavazky (t. 91) 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky (. 102) 1251 1583| 2012| 1346| 1234| 1572
Bankovni uvéry dlouhodobé (f. 115) 2616 2232| 1848| 1464 1080 696
Bézné bankovni uvery (f. 116) 0 0 0 0 0 0
Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Trzby (f. 1) 30299 39377| 42317 39879| 40665
Nakladové troky (E. 27) 356 304 221 159 118
Dail z ptijmu (f. 33 + 1. 37) 388 286 421 325 536
X?’:gfek Bosporiaten) po sistent 866| 1234 1292| 1088 1487
Odpisy 183 190 287 417 725
VH pied zdanénim 1254 1520 1713 1413 2023
Sekundarni idaje (v tis. K¢)

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Kratkodoby cizi kapital 1583 2012 1 346 1234 1572
EBIT 1610 1 824 1934 | 3y 0. 2 141
Pracovni kapital 6 366 6 965 7 736 8 466 9 840
Celkové zavazky 1583 2012 1 346 1234 1572
Podrozvahovi evidence (v tis. K¢)

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004
Zavazky po lhuté splatnosti 0 0 0 0 0




Piiloha 2: Udaje vykazu cash flow (v tis. K&)

Rok 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
P Stav pen¥inich prostiedkii a pen&inich ekvivalentii na zatitku udetniho obdobi 613 | 561 601 724 623
PenéZni toky z hlavni vydéleéné Einnosti 0 0 0 0 0
z Uketni zisk nebo ztrata z béZné &innosti pred zdan&nim 1254 1520 1713 | 1413 | 2023
A1 | Upravy o nepenéZni operace 591 478 475| 575| 821
All m?vﬁﬁﬁ“;z;kmﬁ?mﬁiﬁﬁ?mch ML AR, X 183 190| 287| 417 725
A.12 | Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 53 -15 -31 -22
A 1.3 | Zisk (ztrita) z prodeje stalych aktiv (-/+) (vyaétovani do vynosii "- ", do ndkladi "+") 0 0 0 0
A.1.4 | Vynosy z dividend a podilii na zisku (-) 0 0 0 0
ALS V?rilélov.r?n’é nakladové troky (+) s vyjimkou kapitalizovanych tiroki, a vyaétované 355 303 219 158 118
vynosové troky (-)
A.1.6 | Pfipadné upravy o ostatni nepenéZni operace 0 0 0 0 0
As Sf,:ﬁ&?m ‘::1‘2, mﬂﬂ Sinnosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a 1845| 1908| 2188 | 1988 2844
A2 Zmény stavu nepenéznich sloZek pracovniho kapitilu -1189| -566| -641 -838 | -828
A2l znh:; ;nilv: cl:;};lj;.d::::h z provozni &innosti (+/-), aktivnich (¢t Easového rozliseni a .169 07| 217 96| 346
= % ez e = 7
A22 i‘z‘:;':m":‘;“mm ::i‘v’:;i‘; pevozal Sooouti (=), prenmich stk Sesowtle | 401 ol ew| 9] m
A23 |Zmeéna stavu zisob (+/-) -1360 | -891 235| -623| -8B54
A** | Cisty penéni tok z provozni Cinnosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami 656 | 1432| 1547 | 1150( 2016
A3 | Vyplacené iroky s vyjimkou kapitalizovanych wrokii(-) 356 | -304| -221| -159] -118
A4 | Prijaté aroky (+) 1 1 2 1 0
AS Zaplacena dan z pfijmil za béZnou ¢innost a za domérky dané za minula obdobi (-) -388 | -286| -421| -325| -536
Ag | PHiimy a vydaje spojené s mimoradnymi aSetnimi pripady, kieré tvofi mimofidny 0 0 " o o
vysledek hospodafeni véetné uhrazené splatné dané z pfijmii z mimofadné ¢innosti
A7 Pfijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 0 0 0 0
A.*** | Cisty penéini tok z provozni finnosti 87| 843| 907| 667 1362
Penéini toky z investiéni &innosti
B.1 | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv €| -7150| -663| -559| -430
B.1.1 | - s nabytim dlouhodobého nehmotného majetku 0 0 0 0 0
B.1.2 | - s nabytim dlouhodobého hmotného majetku 6| -750| -663| -559| -430
B.1.3 | - s nabytim dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
B2 Piijmy z prodeje stalych aktiv (+) 0 0 0 0 0
B.2.1 | -z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 0 0 0 0 0
B.2.2 | - z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
B3 Pijeky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0
B.*** | Cisty pené¥ni tok vztahujici se k investiéni éinnosti 6| -750| -663| 559 -430
Cl1 PenéZni toky z finan&nich &innosti -384 | -384| -384| -384| -384
C.1.1 | zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych zavazki (+/-) -384 | -384| -384| -384| -384
C.1.2 | zména stavu pohledavek mimo obchodni styk (+/-)
C2 Dopady zmén vlastniho kapitilu na penéZni prostfedky a penéZni ekvivalenty 425 331 263 175 0
Zvyseni penéZnich prostiedkil a penéZnich ekvivalenti z titulu zvyieni zikladniho
C.2.1 | kapitilu, emisniho aZia, event. rezervniho fondu v&etné sloZzenych zloh na toto 425 331 263 175 0
zvyseni (+)
C.2.2 | Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikiim (-) 0 0 0 0 0
C.23 | Dalsi vklady pen&inich prostfedki spole&nikii a akcionaii (+) 0 0 0 0 0
C.2.4 | Uhrada zirity spoletniky (+) 0 0 0 0 0
C.2.5 | Pfimé platby na vrub fondi (-) 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené srazkové dané vztahujici
C.2.6 |sek témto narokiim a véetné finanéniho vypofadani se spoleéniky vefejné obchodni 0 0 0 0 -36
spoletnosti a komplementafi u komanditnich spole¢nosti (-)
C.**+* | Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni éinnosti 41| 53| -121| -209| -384
F Cisté zvySeni, resp. snifeni penéinich prostredld a ekvivalenti -52 40 123 -101 548
R Stav penéinich prostiedkii a pen&inich ekvivalentii na konci obdobi 561 601 724 623| 1135




filoha 3: Metodika vypoctu cash flow

Stav penéinich prostiedkii a penéinich ekvivalenti na zaditkn Gfetniho obdobi

Penézni toky z hlavni vyd&leéné Einnosti

Utetni zisk nebo ztrita z b&iné finnosti pied zdanénim

Ll Upravy o nepenéZni operace

A1l Od;_aisy stalych aktiv (+) s vyjimkou ziistatkové ceny prodanych stalych aktiv, a dile umofovani opravné poloZky k nabytému
majetku (+/-)

Al1.2 Zména stavu opravnych poloZek, rezerv

A1.3 Zisk (ztrta) z prodeje stalych aktiv (-/+) (vyliitovani do vynosi "- ", do nikladi "+")

Al4 Vynosy z dividend a podilii na zisku (-)

ALS Vyaétované nakladové troky (+) s vyjimkou kapitalizovanych urokil, a vyliétované vynosové tiroky (-)

Al.6 Pfipadné upravy o ostatni nepenéZni operace

A Cisty pen¥ini tok z provozni éinnosti pied zdanénim, zménami pracovniho kapitilu a mimoiadnymi poloikami

A2 Zmény stavu nepenéZnich sloZek pracovniho kapitilu

A2.1 Zména stavu pohledavek z provozni &innosti (+/-), aktivnich 0tl asového rozlideni a dohadnych G&ti aktivnich

A22 Zména stavu kritkodobych zivazki z provozni Sinnosti (+/-), pasivnich G&t ¢asového rozliSeni a dohadnych ucti pasivnich

A23 Zména stava zasob (+/-)

Ax* Cisty pené¥ni tok z provozni &innosti pfed zdanénim a mimofadnymi polokami

A3 Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych trokii(-)

A4 Prijaté uroky (+)

AS Zaplacena dan z pfijmil za béZnou ¢mnost a za domérky dané za minula obdobi (-)

" PHjmy a vydaje spojené s mimofadnymi aCetnimi pripady, které tvofi mimofadny vysledek hospodafeni vietné uhrazené
splatné dané z pfijmil z mimofadné ¢innosti

A7 Pfijaté dividendy a podily na zisku (+)

A Cisty penéini tok z provozni éinnosti
PenéZni toky z investiéni ¢imnosti

B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

B.1.1 - s nabytim dlouhodobého nehmotného majetku

B.1.2 - s nabytim dlouhodobého hmotného majetku

B.1.3 - s nabytim dlouhodobého finanéniho majetku

B.2 Prijmy z prodeje stalych aktiv (+)

B2.1 - z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

B.22 - z prodeje dlouhodobého finan¢niho majetku

B3 Pljcky a véry spfiznénym osobam

B.r*# Cisty penéini tok vztahujici se k investi¢ni &innosti

C:1 PenéZni toky z finanénich ¢innosti

C.l.1 zména stavu dlouhodobych, popf. kritkodobych zavazki (+/-)

C.1.2 zména stavu pohledavek mimo obchodni styk (+/-)

c2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na pen&Zni prostfedky a pen&Zni ekvivalenty

c21 Zvy3eni penéznich prostfedkil a penéZnich ekvivalentil z titulu zvy3eni zakladniho kapitalu, emisniho 4Zia, event. rezervniho
fondu véetné slozenych zaloh na toto zvyseni (+)

C22 Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikiim (-)

c23 Daldi vklady pené&Znich prostfedki spoletniki a akcionafi (+)

C24 Uhrada ztrity spoleéniky (+)

€235 Pfimé platby na vrub fondii (-)

c26 Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vetné zaplacené srazkové dané vztahujici se k témto narokim a véetné finanéniho
vyporadini se spoletniky vefejné obchodni spolegnosti a komplementafi u komanditnich spoleénosti (-)

C.*** Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni Snnosti

F Cisté zvySeni, resp. sniteni pen&inich prostiedldi a ekvivalenti

R Stav penéinich prostiedkii a penéinich ekvivalentii na konci obdobi




