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Anotace

Tato prace se zabyva vyhodnocenim finanéniho zdravi podniku Ecoglass a.s. v letech 2005
— 2009 za soucasnc¢ho piisobeni celosvétové ekonomické krize. Finanéni zdravi podniku je
hodnoceno na zakladé vysledki provedené financni analyzy. Pro vypocty byly pouzité
ucetni vykazy, které jsou verejné dostupnymi materialy Gcetni zavérky. Pfi vyhodnoceni
byl proveden jak horizontalni i vertikalni rozbor Gcetnich vykazi. vypocet pomérovych
ukazateli a nékterych dalsich ukazatelu jako je napf. Altmanuv index nebo index IN.
Cilem této prace bylo zjistit, jak byl hodnoceny podnik ovlivnén celosvétovou krizi,
k jakym se musel uchylit opatienim, zda krizi ustal a sjakymi vysledky. V zavéru je
zhodnocena celkova situace firmy, coz by mélo slouzit vedeni podniku pro jeho budouci

rozhodovani a jsou zde nastinéna mozna doporuceni vyplyvajici z vysledki analyzy.

Klicova slova

Ekonomicka krize, finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, likvidita, pomérové ukazatele, Gicetni

vykazy, zadluzenost



Annotation

This graduation theses deals with assessing of the financial health of the company Ecoglass
a.s. during years 2005-2009. under the current influence of the global economic crisis. The
financial health of the company is evaluated on the basis of the results of financial analysis.
In calculations were used financial statements which are publicly available. In the
evaluation was performed both horizontal and vertical analysis of financial statements,
calculating financial ratios and certain other indicators such as Altman’s index or index IN.
The aim of this study was to determine how was the firm affected by the global crisis,
which measures had the company resorted to, whether the company withstood the crisis
and what were its results. In conclusion is summarized the overall situation of the
company, which should help the management in their future decisions and possible

recommendations resulting from the analysis.

Key Words

Economic crisis. financial analyse, financial health, financial ratios. financial statements.

liquidity. debt
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1 Uvod

Kazdy podnik by mél znat svou finan¢ni situaci jesté pfed tim, nez zacne prijimat jakakoliv
financni ¢i investicéni rozhodnuti. Rozhodovani je nedilnou sou¢asti manazerskych funkei,
nebot rozhodovaci procesy vyznamnym zpusobem ovliviuji efektivnost fungovani
spoletnosti a jeji vyvoj v budoucnosti. K provadéni spravnych rozhodnuti potiebuje kazdy
manazer kvalitni informace jak z prostiedi svého podniku, tak 1 z okoli. Jednémi
z nejdilezitéjsich informaci jsou informace ucetni, které se nachazeji v ucetnich vykazech.
Diky nim si manazer muZe udélat predstavu jak o finan¢ni situaci podniku, tak i o silnych a
slabych strankach. Pravé od téchto informaci se odviji veskeré finan¢ni planovani a fizeni

podniku.

Zakladnim prvkem finan¢niho fizeni podniku je provadéni finanCni analyzy, ktera
predstavuje soubor ¢innosti s cilem zjistit a zhodnotit finan¢éni zdravi podniku. Smyslem
finan¢ni analyzy je pripravit kvalitni data pro budouci rozhodovani manazera. Financni
manazer se totiz jen velmi tézko bude rozhodovat pouze na zaklad¢é vysledka z ucetnich
vykazi. Po ucetnim zpracovani dat musi nasledovat analyza téchto vysledku. Jednotlivé
polozky z ucetnich vykazu dostavaji vyznam az pii porovnavani a charakteristice
jednotlivych ukazatelu. Az pii konecném zhodnocovani vysledkt finanéni analyzy muze
manazer dospét k mnoha zavérum, které slouzi nejen pro potreby podniku, ale i vefejnosti
a dalSim ekonomickym subjektim. Diky vysledkim finan¢ni analyzy muze manazer
zhodnotit nejen minuly vyvoj podniku az do soucasnosti, ale ma Sanci také planovat

pravdépodobny vyvoj do budoucnosti.

Tato prace je rozdélena do tii casti. Prvni Cast se zabyva teoretickymi zaklady pro
provadéni financni analyzy. V uvodni casti je definovana finanéni analyza jako takova a
jsou zde rozebrany ucetni vykazy, které slouzi jako podklady pro manazery pii provadéni
analyzy. Déle jsou charakterizovani také uzivatelé finan¢ni analyzy, ktefi z ni cerpayji
nejrizngjsi informace a vyuzivaji je z urcitého divodu pro své potieby. Nakonec jsou
definovéany veskeré ukazatele, které lze pfi finanéni analyze vyuzit. Zde bude vénovana
pozornost hlavné elementarnim metodam finanéni analyzy, jako jsou analyza absolutnich,

rozdilovych a pomérovych ukazateli, dale analyze cash flow a analyze vyvoje zisku.



V neposledni fadé budou zminény také soustavy ukazateli a nektere dalsi vyuzivané

ukazatele.

Druha ¢ast se vénuje. v dnesni dobé velmi zminované, ekonomické krizi. Celosvétova
ekonomicka krize zasdhla téméf vsechna odvétvi a ani podnik, ktery je v této praci
analyzovan, se puisobeni krize neubranil. Zde bude pojednano o projevech a dopadech
ekonomické krize na podniky v Ceské republice a budou zminéna nejvice zasazena
odvétvi. Konkrétni pisobeni krize na vybrany podnik bude rozebrano az v praktické Casti

po zhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy.

Obsahem treti, praktické ¢asti je provedeni finan¢ni analyzy ve spolecnosti Ecoglass a.s.
v letech 2005 - 2009. Treti cast zacina strucnou charakteristikou spole¢nosti Ecoglass a.s.,
poté zde budou za pomoci metod financni analyzy, které jsou definovany v prvni ¢asti této
prace, spocteny financni ukazatele. Nasledn¢ bude zhodnoceno finanéni zdravi podniku.
Budou zde rozebrany dopady ekonomické krize na podnik, coz je hlavnim cilem této prace
— zjistit, jak podnik ekonomickou krizi ustal a jaka musel pouzit protikrizova opatieni, aby

se udrzel na trhu v takto tézkych podminkach.

V zavéru je zhodnocena finan¢ni situace podniku po piekonani ekonomické krize a
vyhodnoceni podniku ve srovnani s konkurenci. V piipadé negativnich vysledki bude
podano doporuceni, co by mohl podnik zlepsit, ¢i jaka zavést opatieni pro zlepseni

stavajici situace.



2 Pojeti financniho zdravi podniku

Smyslem existence kazdého podniku je jeho snaha o pokracovani i v budoucnu. Od toho se
odvijeji jeho cile, mezi které se radi nejen maximalizace zisku, ale také snaha o vytvoreni
néjaké hodnoty. Cim vétsi podnik vytvari hodnotu, tim je povazovan za UspéSn¢jsi.
Finan¢né zdravy podnik by mél byt schopen pfezit v podnikatelskem prostiedi, které se
neustale méni, dosahovat dlouhodobého zhodnoceni kapitdlu a v neposledni fadé by mél

byt schopen hradit své zavazky.

Anglosaska literatura oznacuje finan¢ni situaci podniku jako finan¢ni zdravi podniku, které
definuje jako ..uspokojivou™ finan¢ni situaci. Za financné zdravy je mozné povazZovat
takovy podnik, ktery je vdanou chvili i perspektivné schopen naplnovat smysl své
existence. " ' Griinwald [ 1 ] dodava, Ze finanéné zdravy podnik by mél dosahovat trvalého
zhodnoceni vlozeného kapitalu, které je pozadovano investory pii dané velikosti rizika,
které podnikani zahrnuje. Piirovnava finan¢ni zdravi k tomu lidskému, které je komplexni
veli¢inou a je dano velkym poc¢tem dilcich charakteristik, na jejichz zakladé ale nelze
uréovat konkrétni stupen financ¢niho zdravi. Mezi dulezité znaky finan¢niho zdravi patii
jak rentabilita, tak likvidita, ale také zadluzenost a efektivita hospodareni podniku s aktivy
neboli aktivita podniku. Byt dlouhodobeé likvidni je jednou z hlavnich podminek
finan¢niho zdravi podniku, ale investory zajima také rentabilita jimi vliozeného kapitélu,

kterou porovnavaji s vysi rizika, které je s investici spojeno.

Ke stanoveni miry finan¢niho zdravi podniku se vyuziva finan¢ni analyza, ktera poskytuje
informace o hospodafeni podniku. Zakladem finanéni analyzy jsou finanéni pomeérove
ukazatele, které rozebiraji rentabilitu, likviditu, zadluzenost i aktivitu podniku. Diky témto
skupinam ukazatelu si lze utvorit zdkladni pfedstavu o finanéni situaci podniku. Dalsimi
vyuzivanymi nastroji jsou bonitni a bankrotni modely, které se snazi charakterizovat
moznou financni tisen podniku ¢i véas predpovédét mozny bankrot spole¢nosti. Mezi
znamé modely patii Altmanuv Z-score model nebo Index davéryhodnosti. ktery patfi

k eskym indexim hodnoceni.

*VALACH J. a kol. Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0. 2001, ISBN 80-86119-21-1



Po ditkladném provedeni analyzy lze hodnotit, zda se jedna o zdravou spole¢nost ¢i nikoli.
Zdrava spolecnost své vysledky vyzdvihuje a muze se jimi chlubit, naopak Spatna
spolecnost se je snazi skryvat ¢i n¢jakym zptsobem zkreslovat. Podniky, které se fadi mezi

ty zdravé, maji vétsi Sanci ziskat tivéry a jsou dobrym voditkem pro potencialni investory.

2.1 Definice a hlavni loha finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je zakladem kazdého finanéniho fizeni a méla by patfit k zdkladnim
dovednostem kazdého finanéniho manazera. Veskeré finanéni rozhodovani se odviji od
spravné interpretace vysledkii provedené finanéni analyzy. Zavéry financni analyzy slouZi
podniku ke strategickému a taktickému rozhodovani o finan¢nich investicich. Vysledky
analyzy samy o sobé neposkytuji aplné informace, proto je nejdilezit€jsi koneCné
srovnani, které rozsiruje jejich vypovidaci schopnost. Cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit
finan¢ni situaci firmy, definovat nejen slabiny, ale i silné stranky podniku, které by mohl

podnik v budoucnu vyuzit.

Finan¢ni analyza je v odborné literatufe definovana ruzné. Lze ji definovat z hlediska
obsahu, ¢asu, objektu ¢i uzivatele. Objektem financni analyzy je nejcastéji podnik nebo
banka. Mohou to byt ale také pravnicke subjekty, které nepodnikaji napt. mésta ¢i obce.
Z hlediska casu rozliSujeme analyzu, ktera hodnoti jen soucasnou situaci v podniku ¢&i
analyzu ex post (zhodnoceni soucasnosti a minulosti) nebo analyzu ex ante, ktera se navic

zaméiuje i na odhad budouciho vyvoje.

Z hlediska obsahu existuje bud’ nejuzsi pojeti finan¢ni analyzy. kdy jde o rozbor u¢etnich
vykazi nebo Sirsi pojeti, které zahrnuje jesté hodnotici proces, kterého vyuziva vedeni
podniku k provadéni finan¢nich rozhodnuti. V nejSir$sim pojeti je pak analyza chapana jako
proces Cerpajici idaje nejen z ucetnictvi, ale také z jinych finanénich i nefinanénich zdrojh
uvnitt i vné podniku. Vystupy potom slouzi k hodnoceni finanéni situace podniku a

k dalSim typtim rozhodovani pro rizné uzivatele.

V praxi se nejcastéji vyuziva zazené pojeti, kdy se vypocitaji vybrané finan¢ni ukazatele,
které se pak porovnavaji s normou. konkurenci a predevSim pak v casové fadeé. Podle

uzZivatele se rozlisuje analyza interni a externi. Interni analyza vychazi z adaji internich,
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tedy téch, které jsou bézné dostupné z finan¢niho a manazerského Gcetnictvi podniku.
Interni analyzu podnik vyuziva pro srovnavani skute¢né dosazenych hodnot s témi
planovanymi ¢i standardnimi nebo pro odvétvove srovnani s konkurenci. Externi analyza
se provadi zvnéjsku, nejcastéji investory. bankami, obchodnimi partnery nebo konkurenci.
Ti &erpaji udaje z finan¢nich vykazi — rozvahy, vykazu ziski a ztrat, vykazu cash flow,

vyroénich zprav atp., které jsou bézné dostupne.

Bez ohledu na to. zda se jedna o externi ¢i interni finan¢ni analyzu, vzdy se pouzivaji
shodné nastroje. Jednim z hlavnich nastroji finan¢ni analyzy je vypocet pomérovych

ukazateli, které jsou také v praxi nejvice vyuzivane.

2.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Jednim ze zakladnich zdroju informaci pii provadéni finan¢ni analyzy je Gcetni zavérka.
RozliSuje se ucetni zaverka radna, mimoradna, mezitimni a konsolidovana. NejCasté)Sim
typem vyuzivanym pro potieby finan¢ni analyzy je bezpochyby radna ucetni zavérka,
kterou v Ceské republice upravuje zakon ¢. 563/1991 Sb.. o Géetnictvi ve znéni pozdéjsich

predpisu a vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.

Radna Gcetni zaveérka se zpracovava ke konci bézného ucetniho obdobi, kdy se uzaviraji
aéetni knihy. Ucetni zavérka musi povinn¢ zahrnovat rozvahu, vykaz zisku a ztraty a
prilohy, kter¢ poskytuji doplnujici informace k vykazum. Piehled o cash flow a piehled o
zménach vlastniho kapitalu se dokladaji dobrovolng, ale pro potieby finanéni analyzy je
prehled o cash flow nezbytny. Ucetni vykazy jsou velmi dulezitym podkladem pro
zpracovani finan¢ni analyzy. Do roku 2001 se zakladni vykazy (tj. rozvaha a vykaz zisku a
ztraty) zhotovovaly do oficidlnich tiskopisii vydanych Ministerstvem financi, s pevné
danym formatem. Od roku 2002 provadéci vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.. upousti od pevného

formétu vykazii a je stanoven minimalni rozsah polozek ve vykazech a jejich usporadani.

Pred provadénim financni analyzy je potieba zajistit, aby zpracovavana data byla puvodni,
veérohodna a pravdive a vérné zobrazovala skute¢nost. Kvalita ucetnich dat je ovliviiovana

take ruznymi zpuisoby ocenovani majetku, zptisoby odepisovéni apod.



2.2.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem je rozvaha, ktera charakterizuje v penéznim vyjadieni stav
majetku a zdroji podniku k urc¢itému datu. Pati k hlavnim nastrojim finan¢éniho fizeni, a
proto by mél kazdy podnikatel sledovat stav 1 strukturu svého majetku a jeho kryti zdroji.
Nejéastéji se rozvaha sestavuje k poslednimu dni G¢etniho obdobi. Zachycuje tzv. stavoveé
ukazatele tedy okamzikové. Musi zde platit princip bilanéni rovnosti, ktery fika, ze podnik

nemuze vlastnit vic majetku, nez ma zdrojt a naopak.
Plati zde tedy rovnice: aktiva = pasiva|

Na jedné strané rozvahy jsou zachycena aktiva podniku, coz je piehled majetku a
pohledavek podniku. Aktiva bézného obdobi jsou v rozvaze zachycena ve tiech sloupich —
brutto, korekce, netto. Sloupec ..brutto” zachycuje aktiva v jejich plné hodnoté, tedy
neupravene o opravné polozky € opray ky>.  Druhy sloupec .korekce™ zahrnuje jiz
zauftované opravky a stavy opravnych polozek. Treti sloupec uvadi ..netto™ stav, tedy stav
bézného ucetniho obdobi, ktery je rozdilem prvniho a druhého sloupce. Ve vykaze se
nachazi jeste ¢tvrty sloupec, kde je uvedena ..netto™ hodnota minulého obdobi.

Na druhé strané jsou zachycena pasiva podniku, ktera ukazuji, jak byla aktiva podniku
financovana. V rozvaze jsou uvedeny dva sloupce pro pasiva, kde je uveden stav béZzného

ucetniho obdobi a stav minulého G¢etniho obdobi.

Aktiva jsou vysledkem minulych investiénich udélosti, od kterych se ocekdava budouci
ekonomicky prospéch. V rozvaze jsou aktiva fazena podle likvidity - od nejméné
likvidnich polozek. které jsou v podniku drzeny nejdéle az po nejlikvidnéjsi. Aktiva tvofi

th slozky — stala aktiva. obézna aktiva a prechodna aktiva.

Prvni fadek vrozvaze na strané aktiv patii polozce nazvané Pohledavky za upsany

zakladni kapital. coz jsou dosud nesplacené akcie nebo vklady. Zachycuii se oddélend od

Opravky — tzv. korekeni ucet aktiv neboli zaporné aktivum, kumulované provedené¢ odpisy

Opravné polozky k aktivu — ¢astka, o kterou se upravuje ucetni hodnota aktiva na aroven jejich soucasné
trzni hodnoty
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ostatnich pohledavek a maji spie informativni charakter pro vkladatele o vysi dosud

nesplaceného upsaného zakladniho kapitalu.

Stala aktiva jsou zastoupena v rozvaze dlouhodobym hmotnym, nehmotnym a finan¢nim
majetkem podniku. Jsou definovana provadéci vyhlaskou ¢. 500 2002 Sb. k podvojnému
detnictvi. Doba jejich pouzitelnosti je delsi nez 1 rok. Od roku 2003 neni dén finan¢ni
limit pro zatazeni majetku a kazdy podnik si uréuje vysi jeho ocenéni v ramci svych
internich smérnic. Mezi dlouhodoby hmotny majetek patii nemovitosti, byty, pozemky,
drahé kovy a loziska, dopravni prostiedky apod. Je alokovan do vice obdobi a postupné se
opotiebovava. Mezi nehmotny dlouhodoby majetek patii patenty, licence. Koncese,
autorska prava aj. Do stalych aktiv patii také financtni majetek dlouhodobé povahy napf.

cenné papiry, finan¢ni podily. poskytnuté pujcky a uvery.

Obézna aktiva zahrnuji zasoby nakupované (material, zbozi), zasoby vlastni vyroby
(nedokoncena vyroba, polotovary, hotové vyrobky, zvirata), pohledavky, finanéni majetek
kratkodobé povahy a penézni prostiedky (hotovost v pokladné, vklady na bankovnich
uctech). U téchto aktiv je snaha v ramci efektivniho hospodareni drzet je v podniku co

nejkratsi dobu.

Zvlastni skupinu aktiv tvofi tzv. ostatni aktiva neboli pfechodné ucty aktiv. Ta zahrnuji
prechodné polozky. coz jsou ¢ty pro casové rozliseni (naklady a piijmy piistich obdobi) a
dohadné ucty aktivni. Diky temto actum je zajistén akrudlni princip, ktery vyzaduje, aby ve
vykazaném hospodaiském vysledku za dané obdobi, byly zahruty naklady a vynosy, které

do néj vécne a Casove patii, bez ohledu na skutecny piijem &i vydej penéznich prostiedki.

Pasiva

Pasiva jsou zdroje financovani podnikovych aktiv. Cleni se z hlediska vlastnictvi na dveé

hlavni skupiny — vlastni a cizi zdroje.

Vlastni zdroje jsou tvofeny zékladnim kapitalem, hospodaiskym vysledkem, u¢elovymi
fondy tvofenymi ze zisku, hospodaiskym vysledkem minulych let a kapitalovymi fondy.
Zakladni kapitdl je tvofen penézitymi a nepenézitymi vklady spoleénikii a jeho tvorba je

zavisla na pravni formé podnikani. Hospodaisky vysledek po zdanéni je délezitym
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pojitkem mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty. Fondy ze zisku se tvofi po rozdéleni
zisku bud’ povinné ze zdkona (zakonny rezervni fond) nebo dobrovolné (statutarni fond,
ostatni fondy). Kapitalové fondy obsahuji emisni azio. ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a ostatni kapitalové fondy, kam patfi veskeré kapitalové (penéZni i nepenézni)

vklady, piijaté dary, ¢lenské podily apod.

Cizi zdroje jsou zdroje, které podnik dluzi jinym pravnickym nebo fyzickym osobam a
které mu byly ptjceny na dobu urcitou. Casto je cenou ciziho zdroje arok. Cizi zdroje tvofi
rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni uvery a vypomoci a ostatni pasiva.
Rezervy jsou tvofeny pro kryti piipadné ztraty ¢i nenadal¢ho vykyvu v hospodateni. Deli
se na zakonné (rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku, modernizace,
rekonstrukce) a ucetni (v souladu se zakonem o uéetnictvi, nepovazuje se za danovy naklad
napi. rezerva na dan z pifjmu, na restrukturalizaci, na rizika a ztraty). Tvorba rezerv se
promitne ve vykaze zisku a ztraty jako ndklad a tim je snizen hospodaisky vysledek,
naopak Gerpani rezerv je vykazovano jako vynos. Ostatni pasiva zahrnuji vydaje a vynosy

pidtich obdobi a dohadné uéty pasivni. Jde o zrcadlovy obraz ucti ostatnich aktiv.

Tabulka 1 Zjednoduseny tvar rozvahy

Aktiva Pasiva
AKRTINA CELKEM ‘ [I’ ’ASIVA CELKEM ) S
Pohledavky za upsany '
A. | zakladni Kapital g |_'\_ | Vlastni kapital
B. Dlouhndnb\ mdm;_k___ AL | Zakladni kdpndl S
Dlouhndnh\ nehmotny B "| PR R )
B.I. |majetek AL | Kapitalové fondy

B.II [)Iouhndnh\ hnmtm mamd\ ALL | Rezervni lund

B.II. _‘»lr)lguhuduh.\ financni majetek | A\_,l\_, [luxpmltuxk\ \\sl\,dd\ mmul\Lh Tet
Hospodafsky vysledek bézného ucetniho
. Ob¢znd aktiva A.V. | obdobi

C.I._|Zasoby ' 3G
C.II. [Dlouhodobé pnhludax L\ B.1. chct\\ -

ICIT. [ Kratkodobe pohledavky _ |B.IL | | P

l)luuhudnhu /d\a/l\\ e
C.1V. | [\mlkndnh\ finan¢ni majetek H l[I l\mtkudul‘m Zav dxk\ N |

b | _( asové mzhaun _ |B. IV | Hankmm avery a \\pnmou

B. |Cizi zdroje

l('. -( asove rozliseni

Zdroj: Ruzickova, P.: Financni analvza — metody, ukazatele, vwuziti v praxi. Praha, Grada Publishing 2010

20



2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je vykazem, ktery informuje o ztahu mezi vynosy
podniku a naklady, které vznikly beéhem urcitého obdobi bez ohledu na to, zda doslo
k realnym penéznim piijmum ¢&i vydajim. Na rozdil od rozvahy se vysledovka vztahuje
k uréitému ¢asovému intervalu. Nejcasté)i se vysledovka sestavuje jednou rocne, pokud
nedojde k zadnym mimofadnym udalostem v podniku. ManaZefi potiebuji pro efektivni
fizeni podniku znat informace z vysledovky €astéji, proto se Casto sestavuje i mésicné.
Hlavnim tkolem vysledovky je zjistit vysi a jednotlivé slozky hospodarského vysledku.
véetné jeho tvorby. Informace z vysledovky jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni
ziskovosti vkladanych prostredki. Formalni podoba vykazu muze byt vertikalni Ci
horizontalni, ale vzdy stupiovitd, kdy je vysledek hospodafeni zjistovan zvlast za
provozni, finanéni a mimoifadnou ¢innost. Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi je
zji§tovan jako rozdil mezi vynosy a naklady, nikoli jako rozdil mezi ptijmy a vydaji.

Zde plati rovnice: | vynosy — naklady = hospodaisky vysledek (zisk/ztrata)

Pfi sestavovani vykazu je velmi dualezité dodrzet akrualni princip, coz znamend, ze
transakce a jiné skutecnosti, které maji pro podnik penéini dusledky, se v ucetnictvi
uznavaji v dobé, kdy se udaly, nikoli vdobé, kdy za né je prijata nebo uhrazena

ekvivalentni ¢astka penéz, a jsou vvkazany v obdobi, k nimz se vztahuji. °

Ugetnictvi zaloZzené na akrualnim principu ¢i bazi znamena. ze vykazuje operace jesté pred
tim, nez opravdu dojde k vydani Ci pfijeti penéznich prostredki. Zachycuje tedy piisliby
ziskat penize (tj. prostiednictvim pohledavek) a povinnosti zaplatit penize (4].
prostiednictvim zdvazki). Zaroven je nutné dodrZet princip vécné a ¢asové souvislosti,
tedy dbat na to, aby ve vysledovce, byly zachyceny naklady a vynosy, které spolu vécné a
Casove souvisi. Vécna shoda znamena, ze k vykazanym vynosim jsou pfifazeny jen ty
naklady. které se téchto vynosu tykaji a naopak. Casova shoda znamena. ze je potieba
naklady a vynosy Casové rozliSovat a zahrnovat do ucetniho obdobi kam patfi, tzn.,

vysledek hospodareni se pocita z téch vynosti a nakladu, které s danym obdobim souviseji.

3 : .
KOVANICOVA D. a kol. Finanéni u¢etnictvi - svétovy koncept. 3.vyd. Praha: Polygon 2002, ISBN 80-
7273-062-2



Tabulka 2 Vykaz zisku a ztraty pro potieby finan¢ni analyz)

| [rzby za prodej zbozi
Naklady vynalozené na prode) zbozi

'OBCHODNI MARZE

> |

| Vykony
Il | - 7
i [rzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb |
1.2 | Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby f
03, | Aktivace !
B, : Vykonova spotieba
| B.1. | Spotfeba materialu a energie
E_ '- Sluzby
F 'PRIDANA HODNOTA :
e [ Osobni naklady
—E) : | Dané a poplatky
e ‘()dpiﬁ} dlouhod. nehm. a hmot. Majetku
T__ i [tzby z prodejme dlouhodobého majetku a materialu

F. Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materialu it A v
.| Zuctovani rezerv, ¢asového rozliseni provoznich vynosi a opravnych
IV.+V |mhvd\

G.+ H. | Tvorba rezerv, ¢asového rozliSeni provoznich nakladu a npm\ nych pUlU/d\

VI, | Ostatni provozni vynosy B _ IR e
. _' ;{ )statni provozni naklady B e b

VII. | Prevod provoznich vynosu IR R wee A
e I fevod pmm/mdl N ikladi

s PR()\ ()L.\I VYSLE I)I K ll()%l’()l)ARFVl
VIL+IX +X.+ | Finan¢ni VYNnosy
XI+XIV +XV

K+L+M+P+Q | | Finanéni nakl: ni\

X1 +XI1I |/uumam rezerv a opr. pnlw;k aln financnich \Tnmu ST ven |
g0 | Tvorba rezerv a opr. polozek na Imanun nal\]tld\ RS Tk
XVI. l’rc\ml mlmumuh vynosu _ ) :
. R. Iqu_\ od Im incénich ndkladu _ [ i e F
__ \H'\ \'\( \I II()%I‘()I)AR%I\\ \\SI_I_ l)_l*_l\ g :
5 _ l) N Z prijmu za ha_{_nnu ¢innost {wpl_ atna _nﬂu&nd) R
VYSLEDE K HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST S
XVII. F \Ilﬁ]m nlm \\nm\ SR =SS Tye A
_:[‘__—_ _\Immr lklI]L n: 1|\|‘1d\ e O e T s
u. _i "| Dar /_|m|mu z 121|E_t£l_n_u_aann_su_{xplaln1 odlozena)
~ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI TSI
W, pr | Pevod podilu na v \‘-]Ltl_l\ll_hl:‘_\_pk_ﬂldltnl ~.|"m]u.nmll_'__ ) Pahnay
ks \Y vsledek huspml.ucm za ucetni obdobi - _ _- __ ___' B J

| Vysledek hospodareni pred ul.mcnlm
Zdroj: Scholleovd, H.: Ekonomické a financni rizeni pro neekonomy. Praha, Grada P ublishing 2008



2.2.3 Vykaz cash flow

Piehled o penéznich tocich neboli vykaz cash flow tvofi vyznamnou Cast prilohy k tcetni
zavérce. Poskytuje uceleny prehled o tom. kolik penéznich prostfedki proslo podnikem.
Jeliko? neni sestaven na akrualnim principu. jedna se o realny tok penéz z a do podniku.
Porovnava realné piijmy a vydaje - oproti vysledovce. ktera porovnava pouze naklady a
vynosy. V Ceské republice je obsah tohoto vykazu upraven Opatienim Ministerstva financi
Ceské republiky ¢. j. 281/71.701/95 ze dne 20. prosince 1995. Ministerstvo zpracovalo jen
typovou formu tohoto vykazu a je tedy na libovili podniku, zda zvoli horizontalni ¢i
vertikalni formu zobrazeni. Podnik se mize rozhodovat jak pii zvoleni metody sestaveni
tak i ¢astecné pii vymezeni ¢innosti. Vykaz se ¢leni na penézni tok z provozni, investicni a
finan¢ni ¢innosti. Provozni ¢innost se tyka hlavniho predmétu podnikani. Do investicni
ginnosti je zahrnovano pofizeni a vyrazeni dlouhodobého majetku, ale také ¢innosti, které
nespadaji do provozni ¢innosti napi. souvisejici s uvéry., pujckami apod. Finanéni ¢innost
je chapana ve smyslu financovani podniku. Do této kategorie se zahrnuji operace, které
maji dopad do uctové tiidy 4', tedy zmény ve vysi a struktuie dlouhodobych cizich i
vlastnich zdroji. Do finan¢ni ¢innosti jsou zahrnované také vyplacené dividendy ¢i aroky’.
Zvlastni skupinu cash flow z provozni ¢innosti tvofi cash flow ze samofinancovani, kam

. w - - w . (4]
Jsou zarazovane predevSim odpisy .

Polozka odpist je jednim ze zdroju interniho financovani podniku’. Odpisy vyjadiuji
v penéznich jednotkach postupné opotiebeni dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku. Jde o naklad bézn¢ho obdobi, u kterého skuteény vydaj probéhl uz pii pofizeni.
tedy v nékterém z minulych obdobi. Pomoci odpist je pfenaSena cena majetku do nakladi,

¢imzZ se postupné snizuje vySe majetku v aktivech. JelikoZ jsou kalkulovany v cenach zbozi

4y e S :

Uctova trida 4 — Kapitalové uéty a dlouhodobé zavazky

Vyplacené aroky mohou byt zafazené také do provozni &innosti, prijaté uroky a podily na zisku (dividendy)
mohou byt zahrnuty jak do provozni tak i investi¢ni ¢innosti. Vedkeré penézni toky by mély byt zahrnuty
k &innosti, se kterou souviseji.
¢ Odpi izuji HV bézného r ' ' i '

pisy snizuji bézneho roku, aniz by dochazelo ke vydaji penéznich prostiedkii. Proto se pri

sestavovani Cash flow musi k HV pri¢ist
7 E S = :

Interni financovani podniku (samofinancovani) je tvofeno internimi zdr

0ji mezi které patii zisk, fondy
podniku, zakladni kapital, emisni azio, rezervy a odpisy

]
e




a sluzeb resp. v cenach prodané produkce podniku. tvori ¢ast prijmt podniku, kter¢ muze

pouzit na obnovu ¢i rozsifeni dlouhodobého majetku.

Vykaz cash flow lze sestavit dvéma moznymi zplisoby — metodou pfimou nebo neprimou.
Piima metoda spoc¢iva v samostatném sledovani a zaznamenavani vsech operaci s piijjmy a
vydaji béhem sledovaného obdobi anebo dodatecnou analyzou G¢td v hlavni knize. V praxi
je tato metoda zbyteCné narocna, a proto je vyuzivana spiSe nepfima metoda. Ta spociva
v upravovani hospodaiského vysledku ziskancho z vysledovky. Existuji dvé skupiny
hospodaiskych operaci — transakce, pii kterych doslo k pohybu penéznich prostredku a
transakce. které nesouvisi s pohybem penéz. Proto se hospodarsky vysledek upravuje
nasledovne:

e naklady, které nepiedstavuji penézni vydaj, se pricitaji :

e vynosy. které nepredstavuji penézni piijem, se odeCitaji

e vydaje, které souviseji se zvySenim aktiv €1 snizenim pasiv se odecitaji

e piijmy, které souviseji se snizenim aktiv ¢i zvySenim pasiv se pficitaji

Diky tomuto vykazu se manazer dozvidd o likvidit¢ podniku, se kterou je spojena
schopnost podniku dostat svym zavazkum, coz je ¢asto velmi zadana informace, at' uz
obchodnimi partnery ¢&i potencidlnimi investory. Tvorba penéznich prostfedkil je také
velmi dulezitou informaci pro banky, pokud chce podnik ziskat Gvér. Manazefi sestavuji
rozpocet cash flow obvykle i ¢astéji nez jednou ro¢né, prave kvili prehledu o finan¢nich

prostiedcich a jejich planovanému vyuziti v budoucnu.

Tabulka 3 Struéna podoba vykazu cash flow
p )

A. Cisty penézni tok z provozni ¢innosti CF,
Ucetni hospodarsky vysledek z bézné ¢innosti pred zdanénim

P. |PS penéznich prostiedkii a jejich ekvivalentii za zacatku ucetniho obdobi

(+.,-) uprava o nepenezni operace ‘
(+.-) vylouceni polozek samostatné vykazovanych :
(+.-) uprava o zmeény stavu obéznych aktiv a kratkodobych zavazku ‘

tj. Cisty penézni tok z bézné ¢innosti pred uroky a zdanénim
(+.-) samostatn¢ vykazované penézni toky: z aroku, z dan¢ z ptijmu za béznou
¢innost

[B. [Cisty penéini tok z investi¢ni Cinnosti CFy T

4 napf. tvorba rezerv, odpisy



( - ) vydaje spojené s porizenim stalych aktiv
( +) prijmy z prodeje stalych aktiy

(- ) pujcky a uvéry spriznénym osobam

. ('ist_\' penézni tok z financni ¢innosti CF
Vliv zmén dlouh. i kratk. finan¢nich zavazku na penéz. toky (+,-)
Vliv zmén vlastniho kapitalu na penézni toky (+, -)

H (v‘isl_\" penézni tok = CF +CFgt+ CF

_R KS penéznich prostredku a jejich ekvivalentu

Z(ff'u_,i' Kovanicova, D.: Abeceda ucetnich znalosti pro kazdého. Praha Polygon 2006

2.2.4 Dalsi zdroje informaci

Vyznamnym zdrojem informaci pro finanéni analyzu je také vyro¢ni zprava, tu sestavuji
agetni jednotky, které maji povinnost auditu. Ministerstvo financi vydalo opatfeni, které
uréuje minimalni zavazny rozsah vyro¢ni zpravy. Ta musi obsahovat zakladni udaje o
firmé¢ (nazev. 1CO, atp.), zveiejiovana data z rozvah a vykazu zisku a ztraty, piilohu
kucetni zaveérce. vyroky auditora, komentafre Kk soucasnému 1 budoucimu
predpokladanému vyvoji podniku a k jeho finan¢ni situaci a dalsi informace. Kvalitni
vyro¢ni zprava podava prehled financ¢nich ukazatelt, nejdalezité)si udalosti, komentare
k financni situaci a hospodarskému vysledku apod. Je ur¢ena pro partnery podniku, ale i

pro Sirokou vefejnost. Vyro¢ni zpravy jsou verejne dostupné.

DalSimi zdroji informaci mohou byt podnikové statistiky a plany. rizné nakladové a
cenové kalkulace, informace z kapitalového trhu, informace ratingovych a auditorskych
firem atd. Patfi sem i zpravy manazeru, auditoru, interni smérnice, komentéare z tisku nebo
odhady analytiki, dale publikace Ceského statistického tfadu, Obchodni véstniky atp.
Nefinancni informace zahrnuji rizné zpravy o konkurenci, zmény v zakonech, objevy

v technologiich, politickou situaci ve svété apod.

2.2.5 Slabé stranky ucetnich vykazu

Slabé stranky rozvahy

Pfi provadéni finantni analyzy je potieba respektovat uréita omezeni ve vypovidaci
schopnosti rozvahy. Slabé stranky jsou dany zejména uzivanymi ucetnimi metodami a

konstrukci pomérové analyzy. Mezi nedostatky rozvahy patfi zejména:

[~
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e ohodnoceni aktiv a pasiv na bazi historické ceny’ ¢&i historickych ndkladu, za které
bylo aktivum nakoupeno v minulosti. Nezachycuje tedy soucasnou trzni hodnotu
aktiv a pasiv i presto, Ze je pravidelné upravovana o odpisy. Ocenén historickou
cenou je i pres své nedostatky nejvice pouzivané, jelikoz se povazuje za verohodné
a spolehlivé (hodnotu lze dolozit dokladem, neni stanovena odhadem, jak by tomu
bylo pii stanoveni soucasne trzni ceny).

e u nekterych rozvahovych poloZek je cena vyjadiena pouze odhadem. coz muze byt
¢asto nepresne

e postupné snizovani hodnoty dlouhodobych aktiv z duvodu odepisovani, ale
zhodnoceni dlouhodobého majetku se nikde neprojevi, napi. kdyz roste hodnota
pozemki, budov apod. (opravné polozky se pouZivaji pouze k prechodnému snizeni
hodnoty, zvysovani hodnoty neni povoleno, protoze by odporovalo ucetni zasade
opatrnosti)

e do ucetnich vykazi se nezahrnuji polozky, u kterych se velmi tézko urCuje
.vnitini* finanéni hodnota, jedna se napi. o lidské zdroje firmy, zkuSenosti a
kvalifikace zamestnancu, dobré jméno podniku apod.

e pro ocenovani pohledavek se pouzivaji nominalni ceny

e zrozvahy nelze urcit, jaka byla pouzita technika pro ocenovani zasob ani metoda

odepisovani dlouhodobého majetku

Slabé stranky vysledovky

Ziejme nejvetsim nedostatkem ve vypovidaci schopnosti je diive zminény akrualni princip.
I presto, ze se vykaz zisklu a ztrat snazi vycislit ¢isty hospodaisky vysledek, vzdy bude
kvuli dodrzeni akrualniho principu zkresleny. Tedy, 1 kdyz nam vyjde ve vysledovce zisk,
firma nemusi disponovat zadnymi penéznimi prostiedky. Pravé kvuli tomuto nedostatku se

dnes stale vice vyuzivaji ukazatele na bazi cash flow. Hlavni nedostatky:

e vykaz je sestavovan na kumulativni bazi, tudiz ani vysledny ¢isty zisk

necharakterizuje skutetnou hotovost ziskanou hospodafenim podniku béhem

Historickd cena neboli historical cost” znamena pofizovaci cenu ¢i cenu vlastnich nakladi, Je pouzitelna
Jen pro nékteré tiidy aktiv napt. pozemky, budovy, dlouh.nehm. maj., zasoby. Zavazky jsou evidovany
¥ &astce prospéchu, ktery byl ziskan vymeénou za povinnost zavazek uhradit.
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daného obdobi. Hodnoceni pouze na zakladé vysledovky by mohlo vést ke Spatnym
investiénim rozhodnutim, proto se ¢asto do Ucetni zaveérky priklada jeste vykaz
cash flow, ktery tento nedostatek odstranuje.

e vynosy a naklady jsou ve vykazu zachyceny i piesto, ze v daném obdobi nedoslo
k pohybu hotovosti, napr. ve vynosech z prodeje je zahrnut jak prodej na uver tak
prodej, za ktery jsme ziskali hotovost okamzité

e naopak nezohlednuje nékteré vydaje v bézném obdobi, které patii do nékladu az
pristi rok napr. uhrada najemného predem atp.

e do vynosu se nezahrnuje inkaso plateb z prodeje, které bylo uskute¢néno na uver
v minulém obdobi

e nékteré polozky zahrnuté v nakladech vibec nepiedstavuji odliv penéznich

prostiedku napr. odpisy

Silné a slabé stranky vvkazu cash flow

Predevs$im diky tomu, ze vykaz cash flow neni zalozen na akrualnim principu, prevazuji
zde spiSe vyhody nad nevyhodami. Dokazuje, ze pojem zisk a penize neni pfi zpracovani

finan¢ni analyzy totéz. Mezi vyhody patii:

e nezkresleni udaju casovym rozlisenim

e neni ovlivnén metodou odepisovani, systémem tvorby rezerv a opravnych polozek
tzn., Ze organizace vykazuje stejny cash flow, at' pouzije linearni ¢i zrychlené
odpisy (naproti tomu zisk je metodou odepisovani ovlivnén)

e zachycuje skutecny tok penéz

e je mén¢ ovlivnén inflaci, pfi inflaci Iépe charakterizuje vysledek hospodateni

(soucasny 1 budouci) nez jiné tokové veli¢iny napf. zisk

Jedinou nevyhodou muze byt to, Ze rizné podniky mohou k sestaveni pristupovat rizné a

tudiz dochazi k nejednotnosti.




2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy
O informace ¢i vysledky financni analyzy se zajima cela fada uzivateli. Mezi hlavni
skupiny uzivateli patii vlastnici, management podniku, financni instituce a stat.
Management podniku se zabyva zejména ziskovosti ¢i provozni analyzou, vlastnicl
podniku se zajimaji o kapitilové vynosy, trzni ukazatele ¢i ziskovost a financni instituce
zajima predevsim likvidita a zadluzenost podniku. Finanéni zdravi podniku potiebuje znat
také mnoho dalsich skupin, které jsou v kontaktu s danym podnikem bud’ uvnitf, nebo z
vnéjsku. Podle toho délime uzivatele na externi a interni. Mezi externi uzivatele financ¢ni
analyzy patii investofi, banky a dali véfitelé, stat a jeho organy, zékaznici, dodavatelé Ci
konkurence. K internim uzivatelim se fadi manaZefi, zaméstnanci podniku ¢i odborafi.
Skupiny uzivateli zde budou charakterizovany podrobngji, protoze nemusi byt ithned

zietelny divod jejich zajmu o financni informace.

Manazeri

Vedouci pracovnici vyuzivaji informace predevsim pro dlouhodobé finan¢ni fizeni
podniku. Znaji nejlépe finanéni situaci podniku, protoze maji pristup 1 k t€m informacim,
které nejsou dostupne pro externi uzivatele. Pravé z tohoto duvodu mohou rozhodovat o
vysi a strukture majetku a zdrojich jeho kryti. Potfebuji informace ke své kazdodenni praci.
kdy rozhoduji o efektivni alokaci penéznich prostredki ¢i rozdélovani zisku. Zajimaji se

také o financ¢ni situaci konkurenc¢nich podniku.

Obchodni partneri

Mezi obchodni partnery se fadi odbératelé a dodavatelé. Zcela jisté maji obé skupiny zajem
na tom, aby obchodovaly s partnerem, jehoz ekonomicka situace je stabilni. Dodavatelé se
budou zajimat predevsim o schopnost podniku hradit své zavazky. Budou sledovat
zejména likviditu. solventnost a zadluzenost podniku. Odbératele zajima financni situace
jejich dodavatele hlavné z toho divodu, Ze na jeho dodavkach je zavisly chod vyroby.

Chtéji mit jistotu, Ze dodavatel nenarusi svymi problémy jejich vyrobu.

Investori
Investori ¢i akciondri, ktefi vkladaji do podniku své finanéni prostredky. potiebuji znat
informace o finan¢ni situaci podniku kviili svému dalsimu rozhodovani. ale také kontrole.

to rozhoduji o velkych financnich investicich a potiebuji znat riziko a vynos. které dana
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investice piedstavuje. Zaméfuji se také na kontrolni Cinnost. Diky tomu, ze v podniku
dochézi k oddéleni vlastnictvi od fizeni, maji vlastnici potiebu kontrolovat, jak manazeri
hospodaii s financemi. které do podniku investofi vlozili. V pripadé prodeje, fuze (i
likvidace podniku, se vyuzivaji informace také pro ocenovani podniku.

Do této skupiny lze zaradit také investory, ktefi se teprve rozhoduji, kam umisti své volne
prostiedky a hledaji podnik. ktery jejich kapital nejlépe zhodnoti. Zajima je hlavné

rentabilita kapitalu a pozaduji, aby byla vétsi nez v piipadé vlozeni penéz do banky.

Banky a ostatni véritelé

Banky a ostatni véfitelé se na zakladé informaci finanéni analyzy rozhoduji, zda poskytnou
podniku Zzadany avér. V souvislosti s tim fesi také podminky uvéru ¢i jeho vysi. Zajimaji
se 0 solventnost. likviditu podniku a zadluzenost podniku. Casto od podniku pozaduji
pravidelné zpravy o vyvoji jejich finan¢ni situace, coz byva soucasti uzaviranych

uveérovych smluv.

Zaméstnanci

Zaméstnanci se zajimaji o financni zdravi podniku nejcastéji prostiednictvim odbora.
Jejich zajem na finan¢ni a hospodarské stabilité je pochopitelny. Chtéji mit jistotu stalého
zaméstnani, ze kter¢ho plynou dalsSi vyhody poskytované zaméstnavatelem. Vedouci
pracovnici jsou ¢asto motivovani a posléze odmeénovani podily na zisku, a proto finan¢ni

situaci velmi sleduji.

Stat a organy statu

Stat vyuziva vysledku finan¢ni analyzy predeviim pii kontrolni ¢innosti. Kontroluje
spravnost vykazanych a odvedenych dani, ale kontroluje také podniky se statni majetkovou
casti. Statni organy provadéji nejruznéjsi statisticka Seteni, rozdéluji dotace, subvence
apod. Potiebuji mit prehled také o financni situaci podniki, kterym bude nebo byla

svefena statni zakazka.

Konkurence
Konkurence pouziva finan¢ni informace o podniku piedeviim k porovnavani svych
B vysledki hospodafeni. Vyuziva k tomu zejména ukazatele rentability &i solventnosti. ale

$Zajimaji ji také informace o zasobach, dobé jejich obratu ¢i cenova politika.
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Dalsi uzivatel¢

Dalsimi uzivateli. ktefi se zajimaji o finan¢ni informace podniku z nejriznéjsich davodu,
jsou napfiklad odbory. danovi poradci. analytici, makléfi, ale i verejnost obecné. Informace
vyuzivaji napi. pii sledovani vlivu podniku na zivotni prostredi, zhodnocovani rozvoje

daného regionu, sledovani celkovych ekonomickych trendi, vyvoje nezaméstnanosti apod.

2.4 Zakladni metody financni analyzy

V literatuie se objevuje velké mnozstvi riznych rozdéleni zakladnich metod financni
analyzy. Kovanicova [ 20 | rozdéluje metody financni analyzy do dvou zakladnich skupin,
podle toho zda pii vypoctech pouzivaji elementarni matematiku €1 slozite)si matematické

postupy. Rozlisuji se:

1. elementarni metody financni analyzy. kam je zahrnuta analyza absolutnich (resp.
extenzivnich), rozdilovych a pomérovych (resp. intenzivnich) ukazateln, dale
analyza cash tflow a analyza soustav ukazatelu

2. vysSi metody finan¢ni analyzy, kam patfi matematicko — statistické metody
(bodové odhady, regresni modelovani. statistické testy, analyza rozptylu apod.) a

nestatistické metody (expertni systémy, matné metody atp.)

Tato prace je zaméfena hlavné na techniky elementarnich metod, jelikoZz jsou v praxi
vyuzivan€)si. Je tomu tak nejspiSe praveé proto, ze nejsou na vypocet nijak zvIast slozité a
umoznuji porovnavani vypocitanych hodnot s odvétvovymi praméry ¢ konkurenci.
Vyuziti vySSich metod finanéni analyzy nezarucuje automaticky vétsi uspésnost vysledki.
Nelze urcit, ktera z metod poskytuje lepsi ¢i hordi vysledky, proto se metody ¢asto

kombinuji.

2.4.1 Zlata pravidla financovani

Zlaté pravidla financovani neboli bilanéni pravidla jsou zékladni doporucent, kterymi by se
mél kazdy podnik fidit pii rozhodovani o financovani firmy. Jsou dilezita pro dlouhodobé
udrzeni financni rovnovahy a stability. Diky nim manazer ziskava obecny pichled o situaci

dniku z hlediska jeho zadluzenosti, rizikovosti a vyrovhanosti struktury majetku a

30



kapitalu. Rozlisuji se ¢tyri zakladni pravidla — zlate bilan¢ni pravidlo financovani, zlate

pravidlo vyrovnani rizika, zlaté pari pravidlo a zlat¢ pomérove prav idlo.

Zlaté bilancni pravidlo financovani

Z4kladni myslenkou tohoto pravidla je predpoklad, ze dlouhodoby majetek by mel byt
financovan z dlouhodobych zdroji (vlastnich nebo cizich) a kratkodoby majetek
z kratkodobych zdroji. Kazdy podnik by se mél snazit o sladéni ¢asového horizontu svych
aktiv a pasiv. Toto pravidlo byva ¢asto porusovano a dochazi tak k nasledujicim

nerovnovaham :

Piekapitalizovani znamena, Ze podnik financuje obézny majetek dlouhodobym kapitalem.
Z toho vyplyva, ze firma nehospodarné vyuziva svij kapital, protoze ho ma vice nez je
potieba. Vznika tzv. pracovni kapital, ktery je definovan jako , cdst obéznych aktiv, ktera
je financovana dlouhodobymi financnimi zdroji — at’ jiz vlastnim kapitalem spolecnosti

. ¥ . eaieel o S ’ . . o N o ’
nebo cizimi zdroji.*'"’ Vynosy zobé&zného majetku jsou Casto niz$i nez naklady na
dlouhodoby kapital. Piekapitalizace na jednu stranu snizuje riziko platebni neschopnosti,

ale na druhou stranu snizuje také ziskovost podnikani.

Druhym piipadem nerovnovéhy je podkapitalizace, kdy cast dlouhodobého majetku je
financovana kratkodobym kapitalem. Podkapitalizovany podnik byva casto v obdobi
expanze firmy, kdy zasoby a pohledavky nejsou pokryty odpovidajicimi finanénimi zdroji.
Tento pripad je sice levngjsi, ale zaroven velmi rizikovy, protoze kratkodobé zdroje musi
byt splaceny dfive, nez dlouhodoby majetek bude schopen vytvorit potiebné zdroje. Tak by

se podnik mohl dostat do finan¢nich problému prave kvuli splatnosti kratkodobych zdroju.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo fikd, Ze podnik by mel mit vlastni zdroje vy3$&i nez cizi zdroje nebo by se
v nejhorsim pifpadé mely rovnat. Toto pravidlo se tyka pouze skladby kapitalu, nema tedy
Zadny vztah k pouziti finan¢nich zdroju. Snahou je ur¢it optimalni pomér vlastnich a cizich

zdroju pii zvazeni rizika, které je dané mirou zadluzeni a pfi snaze minimalizovat naklady

10 ST . Ay
BLAHA, JINDRICHOVSKA. Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy vykladovy slovnicek zakladnich

ymd. 1. vyd. Praha: Management Press 1994. ISBN 80-85603-62-4
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na kapital. Vlastni kapital je ¢asto drazsi nez cizi kapital, kvl vysoke rizikovosti vlastniho
kapitalu a také neomezené splatnosti. Za poskytnuti vlastniho kapitalu se pozaduje vysSi
vynos a navic vynos z vlastniho kapitalu je danové neuznatelnym. U ciziho kapitalu piisobi
tzv. danovy tit, kdy urok je danové uznatelny a snizuje danovy zaklad podniku. V praxi je

toto pravidlo velmi ¢asto poruseno a cizi zdroje prevysuji vlastni kapital.

Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo je zpiesnénim zlatého pravidla financovani. Zde je hodnocen vztah
mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji podniku. Pravidlo doporucuje, aby podnik
vyuzival tolik vlastnich zdroju, kolik jich muze ulozit do dlouhodobého majetku. Tedy aby
stala aktiva byla financovana predevsim z vlastnich zdroju. Dlouhodoba aktiva jsou
financovana také z cizich zdroju, proto se dlouhodoby majetek a vlastni zdroje prili§ ¢asto
nerovnaji. V praxi se toto doporuceni také prilis nedodrzuje, protoze vyuziti ciziho kapitalu

prinasi veétsi vvhody (viz. vyse).

Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové neboli rustové pravidlo pozaduje, aby tempo ristu investic nepiedstihlo
tempo rustu trzeb. Diky tomu bude udrzena dlouhodoba finanéni rovnovaha. Kapital by
nemel byt investovan tam, kde neprinese zvyseni trzeb. Dodrzovani tohoto pravidla ma
vyznam spiSe v dlouhém obdobi. protoze Casto trzby z investic piichazeji az po del$im

case.

Dodrzovani uvedenych bilancnich pravidel neni povinné, jedna se spise o doporuceni.

Casto ani nelze vSechna pravidla najednou dodrzet.

2.4.2 Absolutni a procentni ukazatele

Pii této analyze se k hodnoceni finanéniho zdravi podniku vyuziva informaci a dat
v absolutnim vyjadieni, které piimo obsahuji ucetni vykazy. V rozvaze jsou zachyceny
stavove veliCiny, které popisuji stav majetku k ur¢itému datu. Naproti tomu ve vykaze
zisku a ztraty a vykaze cash flow jsou veli¢iny tokové, které podavaji informace za urcity

Easovy interval.
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V Ceské republice podniky ¢asto zvefejiuji ve svych vyrocnich zpravach své financni
vykazy pouze za dany rok ve srovnani srokem predeslym. Naproti tomu v zahrani€i
spole¢nosti uvadéji ve vyro¢nich zpravach minimalné pétilete obdobi, znichz lze Iépe

sledovat dlouhodoby vyvoj spolecnosti.

Absolutni ukazatele se pouZivaji hlavné k analyze trendi tzv. horizontalni analyze a
k procentni analyze komponent tzv. vertikalni analyze. Oba typy jsou vychozim bodem pii
rozboru Gcetnich vykazi, umoznuji se lépe prvotné orientovat v hospodareni podniku a
upozoriuji na slabiny podniku, na které je potieba se zaméfit a rozebrat je podrobnéji.

Oba postupy vyse zminénych analyz si kladou za cil hlavné rozebrat minuly Vyvo] ve
financni situaci podniku, najit pri¢iny zmén a snazit se predpovédét budouci vyhlidky

podniku.

Horizontalni rozbor

Horizontalni rozbor porovnava zmény absolutnich ukazateli v ¢asové fadé. Lze ho
provadét mezirocné, nebo i pro vice po sobé jdoucich obdobich. Pro vypocet se vyuziva
2 o S : 1 . ; =g ! - g
fetézovych ¢i bazickych indexi''. Muze porovnavat zmény absolutnich hodnot, ale i
procentni zmény jednotlivych polozek vykazi. Porovnavaji se zmény jedné polozky
v rozvaze ¢i vykaze zisku a ztraty béhem dvou obdobi postupné po jednotlivych tadcich,

tedy horizontalné. Pfi tomto rozboru je cilem najit odpoved’ na dvé otazky:

e O kolik K¢ se zménila dana polozka béhem dvou obdobi — absolutni zména

e O kolik % se zménila dana polozka béhem dvou obdobi — procentni zména

Postup rozboru je velmi jednoduchy. Absolutni zména se spocita jako rozdil hodnot dvou
po sobé jdoucich obdobi, tzn. hodnota | — hodnota ., Procentni zména se spocita jako

absolutni zmeénu vztazenou k hodnoté vychoziho roku nasobenou stem, tedy:

1 ;o :
Retézové indexy — tempo ristu, pomér mezi sousednimi ¢leny fady, hodnota bézného obdobi k obdobi

zakladnimu; bazické indexy

absolutni pfirtstky pocitané ke stale stejnému zakladu, bézné obdobi vztazené
vychozimu



hodnota t — hodnota (t —1) <100 (““)
hodnota t —1

Kvili rozdilné velikosti podniki nelze absolutni zmény porovnavat mezi podniky
navx{]‘jcn]_ i“'“[n)c h\ dochazelo ke zkreslem llLi&l.lll. I'ento nedostatek l!LlHlI'L\ﬁUJL‘ \'}[\{\CC(

procentni zmény. tzn. tempa rustu

Vertikalni rozbor

Procentni ukazatele lze zjistovat také za pomoci vertikalni analyzy. kde jsou jednotlive
polozky vykazii vztazeny k jedné urcité polozce napi. k celkovému stavu aktiv. Pfi této
technice se pracuje s vykazy jednotlivych let seshora dolu, tedy vertikalné. V rozvaze se
jednotlivé polozky vyjadiuji procentem z celkovych aktiv (resp. pasiv) a ve vykaze zisku a
ztraty procentem k celkovym trzbam. Tato analyza se také nazyva strukturalni, protozZe
vertikalni procentni ukazatele znazornuji strukturu aktiv resp. strukturu pasiv, v pripadé
vykazu zisku a ztraty pak procento ztrzeb, kterych bylo dosaZzeno v letosnim roce.

Odpovida napf. na otazku, kolik % stalych aktiv zahrnuje suma celkovych aktiv.

Oproti horizontalni analyze umoznuje vertikdlni analyza mezipodnikové srovnani'”. Mezi
dalsi vyhody patii také to, ze nezavisi na meziro¢ni inflaci, a proto lze porovnavat
vysledky z ruznych let. Diky své jednoduchosti vypoctu pfi obou typech analyz lze ziskat
pouze vysledky zmén, aniz by byly znamé pfi¢iny téchto zmén. Proto piedstavuji jakysi

vychozi bod, od kterého je tieba pokrac¢ovat k hlubsimu zkoumani problémovych oblasti.

2.4.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele neboli fondy financnich prostredku patif k dalsim typtim absolutnich
ukazatelti. Spocitaji se jako rozdil dvou absolutnich ukazateli. Pojem fond'” je ve finan¢ni
analyze chapan rozdilné od terminu pouzivaného v ucetnictvi. Do této skupiny patii také
ukazatele pocitan¢ ze zisku ¢i pridané hodnoty. V praxi mezi nejcastéjl pouzivané

ukazatele patii ¢isty pracovni kapital.

12 -
Napi na www.mpo.cz, www. fin.cz
13 X e . .
& Fond — agregace urcitych stavovych ukazatelii vyjadrujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil mezi

Souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv tzy. ¢isty fond



Pracovni kapital (working capital)

Veskeré polozky aktiv, které souvisi s hotovostnim cyklem'®, tvofi soucast pracovniho
kapitalu. Pokud se odectou pasivni polozky hotovostniho cyklu, vznika Cisty pracovni
kapital. Rozlisuje se tedy pracovni kapital ¢isty a hruby. Hruby pracovni kapital se rovna
celkovym obéznym aktiviim. Pro potieby finanéni analyzy se Castéji pocita Cisty pracovni

kapital.

CPK = obézna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy) tj. manazersky pohled
nebo

CPK = vlastni zdroje + cizi dlouhodoby kapital — stala aktiva tj. z pohledu vlastnika

podniku

Cisty pracovni kapital zahrnuje obéZny majetek financovany dlouhodobymi zdroji a to jak
vlastnimi, tak cizimi'’. Neni zde tedy potieba rychlého splaceni (proto termin ,gisty™) a to
umoziiuje manazerovi, aby ho co nejefektivnéji vyuzil. Velikost CPK je vyznamnym
ukazatelem likvidity'® podniku. Pokud jsou celkova obézna aktiva vy33i nez celkové
kratkodobé dluhy. usuzuje se, ze podnik je likvidni. Cim je CPK vy38i, tim vétsi je
likvidita podniku. Pokud je CPK zaporny, jde o tzv. nekryty dluh. Jeho vy3e ale mize byt
také ovlivnéna zpiisobem ocenéni majetku, a proto neni pravidlem, Ze rist CPK znamena
rust likvidity. Jelikoz obsahuje 1 nelikvidni ¢ maélo likvidni aktiva, musi se pii

vyhodnocovani likvidity postupovat velmi opatrné.

Cisty penézni majetek

Predstavuje modifikaci vzorce pro CPK, kdy se od ¢istého pracovniho kapitalu odeéitaji
nelikvidni obézna aktiva. Kromeé pohotovych prostiedka zahrnuje do obéZnych aktiv také
krdtkodobé pohledavky (mimo téch nevymahatelnych). Nékdy je nazyvan také jako isty

penézné pohledavkovy finan¢ni fond.

CPM = ob¢zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

14 . : -

Hotovostni cyklus tzn. kolobeh: hotovost — zésoby materidlu, polotovaru—zasoby
nedok.vyroby—zasoby hot.vyrobkii—pohledavky—hotovost
¥ Cizi zdroje se splatnosti del3i nez | rok.

161 ikvidita - schopnost podniku hradit své zavazky

-
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Cisté pohotové prostredky

Daldi modifikaci vzorce CPK mizZe byt ukazatel &istych pohotovych prostfedku.
Odstraiiuje nedokonalosti CPK, ktery do obéznych aktiv zahrnuje i nelikvidni polozky
napi. nedobytné pohledavky a ¢asto je ovlivnén metodami ocenovani majetku. Ukazatel
gistych pohotovych prostiedkii je vhodnym nastrojem sledovani okamzité likvidity

podniku.

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Pohotové penézni prostiedky zahrnuji penize v hotovosti a na bankovnich actech (potom
se jedna o nejvyssi stupen likvidity), nékdy sem jsou zahrnuty také sménky, Seky,
kratkodobé CP apod. Neni ovlivnén metodami ocefnovani, ale asto se da ovlivnit presuny

plateb k okamziku vypoctu napi. zadrzenim ¢i difvejsim splacenim.

Trzni pridana hodnota MVA

Jedna se o rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalem, ktery do n€j byl vlozen tzn.
rozdil mezi tim, co by vlastnici ziskali, pokud by prodali své podily (akcie) a hodnotou,
kterou do podniku vlozili. Vyuziva se predevsim u akciovych spolecnosti. které mohou
obchodovat se svymi akciemi na burze. Meéri efektivnost prace manazera vzhledem

k rozsifovani jméni akcionari za celou dobu existence spole¢nosti.

MVA = trzni hodnota vlastniho kapitalu — vlozena hodnota vlastniho kapitalu

Za vlozenou hodnotu vlastniho jméni je povazovana ucetni hodnota a za trzni hodnotu se
bere v uvahu neustale se ménici celkova trzni cena akcii. Pravé kvili neustalym zménam

kurzt akcii je vypovidaci schopnost tohoto ukazatele omezena. nebot neni stabilni.

Ekonomicka pridana hodnota EVA

Model EVA (Economic Value Added) byl poprvé piedstaven americkou firmou Stern
Stewart & Co. roku 1989. Pivodni myslenka prameni z mikroekonomie, kde je hlavnim
cilem podniku maximalizace ekonomického zisku. Na rozdil od ucetniho zisku, ktery se
ziska rozdilem vynosu a ndkladu, ekonomicky zisk pocitd jak s ucetnimi naklady, tak
88 témi oportunitnimi. Oportunitni néklady, neboli naklady ztracené prilezitosti jsou penézni

tky, které podnik ztratil tim, Ze své zdroje nevyuzil nejlepsim alternativnim zpusobem.
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Lze mezi né pocitat napiiklad roky z vlastniho kapitalu. Ekonomicky zisk tedy vznika az
v tom piipadé, kdy presahne hodnotu tcetniho zisku. Diky tomu, Ze tento model pocita 1
s ndklady vlastniho kapitalu, lze daleko lépe popsat investiéni piilezitosti podniku.
Ukazatel EVA méfi. jak podnik béhem daného obdobi pfispél svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty podniku pro své vlastniky

Spocita se jako Cisty zisk zprovozni ¢innosti minus naklady veskerého Kapitalu, jak

vlastniho tak ciziho. Rozdil je pridana ekonomicka hodnota podnikem.

EVA = zisk po zdanéni naklady veskerého kapitalu

EVA = NOPAT — WACC*C,

kde NOPAT = Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = vazeny prumer nakladi na kapital
C = mnozstvi investovaného kapitalu do firmy, zahrnuje se sem veskery vlastni a

cizi kapital, ze kterého jsou placeny uroky.

V piipad¢ kratkodobych zavazku se nepocita se zavazky z obchodniho styku. Pokud je
ukazatel EVA kladny, bohatstvi investort se zvySuje tzn., ze je zisk po zdanéni vyssi nez

naklady kapitalu.

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky vychézi z nasledujiciho vzorce
EVA = (ROE - r) * VK. kde primyslové podniky na zakladé vypoctenych hodnot

vykonnosti ¢leni do ¢tyf skupin podle toho, zda tvofi ¢i netvoii hodnotu.

1. skupina ROE > r. podniky tvoii hodnotu

2. skupina re > ROE >r;  netvofi hodnotu, ale ROE je vétsi nez ry
3. skupina re> ROE > 0 netvori hodnotu, ale ROE je kladné

4. skupina ROE <0 ztratové podniky, ROE je zaporna

kde r. je alternativni ndklad kapitalu

I je bezrizikova sazba.

17 2 i Ly : 3 y .
Zisk po zdaneni — provozni zisk (EBIT) minus dané tzn. ¢isty provozni zisk po zdanéni (NOPAT tj. Net

rating Profit After Taxes)



Z toho plyne. ze pokud ma EVA firmy rist. pak ROE musi prevysovat alternativni naklady
kapitalu. Diky tomuto ukazateli mize management lépe vyhodnocovat vykonnost firmy a

Iépe se rozhodovat, coz vede k ristu trzni hodnoty firmy

2.4.4 Pomérové ukazatele

Jelikoz rozdilové ukazatele poskytuji skromné informace o finanéni situaci podniku,
daleko obliben¢jsim néstrojem k vyhodnocovani finanéniho zdravi se stala pomérova
analyza. Pomérové ukazatele umoziuji veelku rychle a bez velkych nakladu zjistit
informace o finan¢ni situaci dan¢ho podniku. Zékladni data jsou Cerpana zrozvahy a
vysledovky nebo lze vyuzit jako vstupni udaj hodnotu rozdilového ukazatele. Pomérové
ukazatele se sestavuji bud’ jako pomérové, kdy se da do pomeru ¢ast celku a celek napfr.
podil VK a celkovy kapital, ¢i jako vztahové, kdy do poméru patii jednotlivé veliGiny napf.

zisk a celkova aktiva.

Mezi vyhody pomérové analyzy patii hlavné moznost provadéni trendové analyzy (tedy
analyza vyvoje finan¢niho stavu podniku v ¢ase). prurezové analyzy (tzn. porovnani vice
srovnatelnych firem mezi sebou). Vysledky zaroven umoziuji popisovat vzajemnou
zavislost mezi jevy, hodnotit rizika. ale i predpovidat budouci vyvoj. Mezi nevyhody ¢i
slabé stranky patii nizka schopnost vysvetlovat dané situace, Casto zkresleni vysledki
inflaci ¢i sezénnimi jevy nebo kladeni nepiimerené velkého vyznamu nékterému

z ukazatell.

Pomérové ukazatele jsou v literatuie [ 11 ] ¢lenény do péti zakladnich skupin podle toho,
jakou oblasti finan¢ni analyzy se zabyvaiji:

1) ukazatele rentability

2) ukazatele aktivity

3) ukazatele likvidity

4) ukazatele zadluzenosti

5) ukazatele trzni hodnoty podniku

Mezi nejvice vyuzivané patii prvni Ctyfi skupiny téchto ukazatel(, které popisuji finan¢ni

vnovahu ve firme.




Problém vvslednveh hodnot pomérovyeh ukazatelu

Pro nékteré pomérové ukazatele existuji ur¢ité doporucené hodnoty, pro vyhodnocovani
vysledkii. Jedna se predevsim o skupinu ukazatel likvidity. Pfi prvotnim zhodnoceni lze
vysledky porovnat s témi doporucenymi, ale v zidném pripadé z nich nelze vychazet pii
celkovém hodnoceni podniku nebo z nich vyvozovat definitivni zavéry. Vysledek zadného
ukazatele nelze definovat jednim ¢islem, které by bylo platné pro viechny podniky. Kazdy
podnik vyuziva jinou technologii, ma jinou vy3i. strukturu i pomér dlouhodobych a
kratkodobych aktiv atp. Pokud se maji hodnoty ukazatelt srovnavat, je potfeba najit takove
podniky, které budou mezi sebou srovnatelné. Na trhu Ize najit rizné analyzy odvétvi nebo
obortl, ale i obory poskytuji prili3 velké rozpéti hodnot. Lze definovat skupiny podniku
uvniti oboru (tzv. shluky), které maji spole¢né vlastnosti, na jejichz zakladé lze urcit

nejcasté)Si hodnoty danych ukazatelu.

Spocitani daného ukazatele je teprve zacatek analyzy, ktera ma pouze orientacni charakter

a upozornuje na slaba mista, ktera je treba podrobnéji prozkoumat.

Ukazatele rentability

Rentabilita znamena ziskovost resp. dosahovani zisku. Ukazatele rentability poméfuji zisk
(vystup podniku) a zdroje (vstupy). které byly vyuzity k vytvoreni zisku. Informace Cerpaji
jak zvysledovky, tak zrozvahy, proto jsou casto oznaCovany jako mezivykazové
pomérové ukazatele. Pro hodnoceni rentability se pouziva riznych modifikaci zisku'®,
podle toho, za jakym ucelem analyzu zpracovavame. Ve jmenovateli ukazatelo ROA i
ROE jsou udaje zrozvahy. které vyjadiuji stav k ur¢itému dni. Jelikoz je potieba zjistit
miru zisku za ur€it¢ casové obdobi. obvykle se pocita s pramérnou hodnotou spo¢itanou

z dané¢ veliciny k zaCatku a konci obdobi. Mezi zakladni ukazatele rentability patfi:

»  Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (Return on Assets)
: EBIT
ROA=——,
aktiva
kde BRIl zisk pred uroky a zdanénim

aktiva...... celkova hodnota aktiv v rozvaze

EBIT - zisk pred aroky a zdanénim, EBT — zisk pied zdanénim, EAT - Cisty zisk t). zisk po zdanéni,

ITDA — k EBIT se piic¢itaji DA (tj. Depreciation and Amortization) odpisy a amortizace.



Tento ukazatel se vyuziva k hodnoceni podniku jako celku, véetne jeho v nitropodnikovych

slozek. Je dan pomérem zisku a celkovych investovanych aktiv. Do ¢itatele 1ze dosadit bud’
EBIT ' ¢i EAT?Y. Nejcastéji se lze v literatufe setkat se ziskem ve tvaru EBIT, protoze
z prostiedki vioZzenych do podniku je potieba ziskat zisk, ale take aroky a dané. Do
jmenovatele lze dosadit také celkovy Kapital. Ukazatel hodnoti efektivitu vlozen¢ho
kapitalu, at’ uz ciziho nebo vlastniho. Vysledek se porovnava s odvétvovym prumérem.
Pokud vyjde nizsi hodnota nez je pramér, pak ma podnik nizsi vynosnost vlozencho
kapitalu a vy3si zadluzenost. Vysledek vlastne fika. kolik K& zisku vytvorila 1 KC

celkovych aktiv ¢i celkového vlozeného kapitalu.

»  Ukazatel rentability viastniho kapitalu (Return on Equity)

3 cisty zisk
ROE = ~ —,
vlastni kapital
kde Cisty zisk..........hospodaisky vysledek za Gcetni obdobi

vlastni kapital....celkova hodnota vlastniho kapitalu vlozena do podniku

Tento ukazatel slouzi vlastnikiim podniku k hodnoceni toho, zda jimi vloZeny kapital
piinasi vynos, ktery odpovida podstoupenému investi¢nimu riziku. Ukazatel urcuje, kolik
K¢ zisku vytvorila 1 K¢ vloZzeného vlastniho kapitalu. Pokud se zisk zvySuje, roste i
vysledna hodnota ukazatele. Ta by méla byt alespon ve vysi bézné trokové miry. Investofi
pozaduji ROE vyssi nez uroky. které by mohli ziskat alternativnim vyuzitim svého
kapitalu. Proto cena vlastniho kapitalu (podily, dividendy) musi byt vySSi nez cena ciziho

kapitalu (aroky). a proto je vlastni kapital drazsi nez cizi.

»  Ukazatel rentability trZzeb (Return on Sales)

AR
ROS=——-,
trzby
kde ZISkeas i hospodarsky vysledek za ucetni obdobi
trzby......celkova hodnota trzeb

19 RN
i EBIT - zisk v¢etné dani a Groku
= EAT — Cisty zisk po zdanéni, pouzije se tam, kde nema podnik témer Zadny vliv na strukturu zdroji

finanéni struktura dana rozhodnutimi z minulosti)
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Ukazatel dava do poméru zisk a trzby. V rovnici je v itateli zisk ve tvaru EAT, Casto se
ale vyuziva i zisku pied zdanénim, hlavné v pfipadé, kdy se pil cenove kalkulaci pocita se
ziskovou prirazkou, kde jsou zahrnuty zdroje pro uhradu dan¢ z pfijmu PO. Aby
nedochazelo ke zkresleni a bylo moZné srovnani firem mezi sebou, lze pouzit také

provozni zisk EBIT. Vysledna hodnota iika, kolik K¢ zisku pripada na 1 K¢ trzeb podniku.

Ukazatele aktivity

Stejné jako ukazatele rentability, patii také ukazatele aktivity do skupiny mezivykazovych
ukazatel(i, které Cerpaji data jak zrozvahy tak vysledovky. Ukazatele aktivity informuji
podnik o tom, jak efektivné je nakladano s podnikovymi aktivy. Zjist'uji, kolik kapitalu
drzi podnik v aktivech (resp. zasobach, pohledavkach apod.), ale i pasivech. Pokud drzi
vice aktiv, nez potiebuje, vznikaji vysoké ndaklady. které zbytecné snizuji zisk. Pro

efektivni hospodareni podniku je potieba neustdle sledovat nasledujici ukazatele:

»  Vazanost celkovych aktiv

aktiva

roc. trzby

Informuje o tom, jak efektivné firma vyuziva sva aktiva k dosazeni trzeb. Udava produkéni
efektivnost podniku, tedy kolik aktiv piipada na 1 K¢ celkovych trzeb. Vypocita se jako
celkova aktiva v pomeru k rocnim trzbam, kdy ¢im je vysledek nizsi, tim lépe. Podniky lze
srovnavat mezi sebou, kdy je potieba davat pozor na zplsob ocenovani aktiv, metody

odepisovani srovnavanych podniku, pravni formu atp.

® Relativni vazanost stalych aktiv

ks stala aktiva

roc.trzby

Tento ukazatel je odvozen zpredchoziho, kdy v citateli jsou stala aktiva vyjadiena
zustatkovou cenou. Ukazuje. kolik stalych aktiv je potieba na 1 K¢ trzeb. Dochazi zde ke
zkresleni informaci, protoze pravé diky tomu, ze ZC*' v prubéhu casu klesa, klesa i
hodnota tohoto ukazatele a to bez ohledu na to, zda se o to firma n¢jakym zpusobem

zaslouzila. Nizka hodnota tohoto ukazatele upozoriiuje na nizké vyuziti vyrobnich kapacit

iZiistatkova cena — rozdil mezi vstupni cenou a uplatnénymi odpisy
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a potiebu omezeni investic. Na hodnotu ukazatele maji vy odpisy, proto je uzitecne

sledovat jeho vyvoj v Case.

»  Rychlost obratu zdasob
E roc.trzby (krdit)
Z(i.\'f!/‘_l'

Tento ukazatel vyjadruje, kolikrat se zasoby obrati, tedy kolikrat se zasoba béhem jednoho
roku proda a opét naskladni. Cim je vysledna hodnota vyssi, tim lépe. Spocitd se jako
pomér ro¢nich trzeb a zasob, kdy trzby jsou trzni hodnotou a zasoby jsou uvadény
v pofizovacich cenach. Casto je tedy tento ukazatel nadhodnoceny. Vhodnéjsi pro vypocet
by bylo vyuziti uctu 504 — Prodané zbozi a uétu 132- Zbozi na skladé a v prodejnach,
v praxi se ale tento vypocet nepouziva. Ukazatel by mél byt vyssi nez je oborovy pramer,
pak by to znamenalo, Ze podnik neudrzuje zadné zbytetné zasoby. ve kterych by byly

drzeny financni prostredky.

= Doba obratu zasob
: t;fJ,:(i'_\'rJhu

~ denni spotreba
Ukazatel doby obratu zasob udava primérny pocet dni, kdy jsou zdasoby drzeny v podniku
do doby nez budou spotiebovany nebo prodany. Spo¢ita se jako pomér zasob a trzeb/360%.
Vysledné hodnoty se vyhodnocuji v ¢ase a uspokojiva je klesajici ¢asova fada. V Ceské
republice je obvykla hodnota u vétSich firem 50 -100 dni. Obecné je pozadovano, aby se
obratovost zasob (resp. rychlost obratu zasob) zvySovala a doba obratu snizovala, resp.
zrychlovala. Cela problematika zasob je samostatnou ¢asti finanéniho fizeni podniku, na

kterou je kladen velky duraz.

®  Doba obratu pohleddavek

obchodni pohledavky
denni trzby na fakturu
Casto se pouziva nazev prumeérna doba splatnosti pohledavek. Udava, kolik dni je inkaso

penéz z trzeb drzeno v pohledavkach — kolik dni musi podnik ¢ekat na platby za své




uskutecnéné trzby. Vypocita se jako prumérny stav pohledavek v poméru s pramérnou
denni trzbou. Optimalni jsou hodnoty mensi nez 30 dni anebo mensi nez 90 dni. vie ale
zéleii na domluve s konkrétnim UL”‘PCI‘;IIL'lUIH. Pokud _it.' doba _\,'p];llm‘rx[i delSi nez uh\"\]-g];]}i‘
znamena to, ze podnik ma v pohledavkach zbyteené vazané penize a mél by zavést

ppatieni k urychleni plateb od svych odbérateli.

»  Doba obratu zavazku

zavazky k dodavateliim

~ denni trzby na fakturu
Tento ukazatel je spiSe doplinkovy, kdy je pro podnik nékdy zajimavé védét, nakolik
vyuziva bezplatného obchodniho uvéru. Spoéita se jako zavazky vici dodavatelim
'-vpoméru s dennimi trzbami. Vysledek ve dnech fika, kolik dni zistavaji zavazky
* neuhrazené a kolikadenni avér podnik vyuziva. Rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a

" nasich zavazku udava, kolik dni je potieba financovat chod podniku z vlastnich prostredki.

- Ukazatele likvidity

‘Ukazatele likvidity se snazi zjistit, jak je podnik schopen hradit své zavazky. Posouzeni
likvidity je velmi dilezitym krokem finanéni analyzy. jelikoz likvidita je jednim ze
adnich pilifa existence podniku. Hodnoceni likvidity™* zajima mnoho skupin uzivateli
'a kazdy z nich bude preferovat jiné vysledky, prave podle svého zajmu. Vlastnici podniku
‘budou spokojeni spise s nizsi likviditou, protoze finance véazané v aktivech snizuji
rentabilitu. Naproti tomu véfitelé, dodavatelé i zakaznici si nizkou likviditu mohou
pjovat s neschopnosti podniku dostat svym zavazkim. Podnik musi najit takovou vysi
idity, kdy budou efektivné zhodnoceny finan¢ni prostiedky a zaroven umozni hradit

vazky.

Obecné jsou ukazatele likvidity ve tvaru podilu, kdy v ¢itateli jsou polozky, kterymi je
né platit a ve jmenovateli jsou zavazky, tedy co je potieba platit. Nejcastéji se

ivaji nasledujici tri ukazatele:

“Hodnota se srovnava s dobou splatnosti na fakture a s odvétvovym prumeérem.
®Likvidita — schopnost podniku preménit sva aktiva na penize a témi hradit sve zavazky; Likvidnost — mira
osti pfemény majetku na hotovost; Solventnost — schopnost podniku hradit véas své zavazky.

ddnoceni likvidity také pomoci rozdilovych ukazateli viz. kapitola 2.4.



» Likvidita okamZita (1. stupné)

penize + ekvivalenty

okamzité splatné zavazky

Tento ukazatel fikd. jak je podnik schopen hradit splatné dluhy. Spocita se jako pomér
mezi penéznimi prostiedky a kratkodobymi zavazky. Do penéznich prostredku se zahrnuji
nejen penize v hotovosti, ale také penize na bézném uétu. Do ekvivalentil jsou zapoditany
kratkodobé CP, kter¢ jsou volné obchodovatelné, splatné sménecné dluhy a Seky.
V riznych publikacich je doporucena hodnota tohoto ukazatele odlisna, odlisuje se podle
toho, jakou podnik zvoli strategii (zda spiSe konzervativni, ¢i agresivni). Nejéastéji se ale
shoduji na hodnot¢ vy3Si nez 0.2 a Synek [ 7 ] uvadi, Ze by hodnota méla byt alespon 0.5,
€0z znamena, ze na 1 K¢ béznych zavazku by mélo pripadat 20

50 haléru finan¢niho
majetku.

» Likvidita pohotova (2. stupné)
_ ob.aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

‘Tento ukazatel ma v citateli obézna aktiva sniZena o zasoby a nedobytné pohledavky.
‘Cilem je, aby byla odstranéna veskera nejméné likvidni aktiva. Oproti bézné likvidité je
tento ukazatel presnéjSi, pravé diky odecteni nedobytnych pohledavek a dalSich
likvidnich aktiv. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat od 1.0 — 1,5, coz je opét
islé na tom, jakou strategii podnik zvoli. Pokud je hodnota ukazatele 1, pak podnik své
wvazky hradi, aniz by musel prodavat své zasoby. Jinak fe¢eno na 1 K¢ béznych zavazku
méla pripadat 1 — 1.5 K¢ pohotového obézného majetku. Tento ukazatel je vyhodné

edovat dlouhodobé a poméiovat jeho vyvoj v Case.

B Likvidita bézna (3. stupné)

E ob. akm'u_ _
~ krdtkodobé zavazky
4, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky (splatné do jednoho roku).
* ita se jako ob&zna aktiva délena kratkodobymi zavazky. Je dulezit¢ dbat na spravné
eefiovani zasob a na jejich strukturu. Neplati zde, Ze ¢im vetsi hodnota tim lépe, protoze
tiva nejsou viechna stejné likvidni. Zasoby materialu mohou zustavat na skladé dlouhou

neZ budou spotichovany, nasledné prodany jako vyrobky odbérateli na fakturu.
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Ukazatel fika. kolik K¢ obézného majetku pripada na 1 K¢ kratkodobych zavazkui. Za

pijatelnou hodnotu uvadi Synek [ 7 | hodnoty v intervalu 1.5 S

Qs

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou velmi dilezitym nastrojem pri zjistovani, jak firma vyuziva
dluhy (cizi zdroje) k financovéni podniku. V praxi téméf kazdy podnik vyuziva ke svému
podnikani cizi zdroje. Pokud by vyuzival jen vlastni zdroje, snizoval by si tak celkovou
yynosnost vlastniho kapitalu. Naopak vyuzivani pouze cizich zdroji je v praxi nerealné
hlavné kvili problému s jejich ziskavanim, ale také kvili zakonné minimalni velikosti
vlastniho kapitalu®. Kazdy podnik by mél najit vyvazeny pomeér mezi vlastnim a cizim
kapitalem tzv. optimalni Kkapitalovou strukturu. Vlastnici budou preferovat vyssi
zadluzenost, protoZe cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, kdeZto véfitelé budou pozadovat
nizSi zadluzenost, kdy hrozi mensi riziko, ze by o své penize piisli. Pii analyze
zadluZenosti podniku pouzivame zakladni ukazatele, které jsou sestaveny jako pomér mezi

‘vlastnimi a cizimi zdroji:

n  (Celkova zadluzenost

_ cizi kapital
celkova aktiva
Nekdy je tento ukazatel nazyvan ukazatelem veritelskeho rizika. Spocita se jako cizi zdroje
délené celkovymi aktivy. Ukazuje, v jakém rozsahu dluhy financuji aktiva podniku. Casto

' se také pouziva modifikace tohoto vzorce, kdy se do Citatele zahrnuji jen dlouhodobé cizi

‘zdroje a podnik tak ziska Gdaj o dlouhodobé zadluzenosti podniku. ve Které nejsou

‘zahrnuty kratkodobé dluhy podniku. Veéfitelé preferuji nizsi zadluzenost, jelikoz to pro né

o . . ;L e S S e s el
“Znamena nizsi riziko. Vlastnici naopak chtéji vyuzit efektu financni paky.

Minimé]ni zdkladni kapital s.r.o. je 200 000 K¢, minimalni vklad spole¢nika 20 000 K¢&.U a.s. bez
Wetejného tpisu akcii ¢ini min. hranice zakladniho kapitalu 2 000 000 K¢, s vefejnym upisem akcii pak
20 000 000 K.¢.

.Efekt finanéni paky — diky pouziti cizich zdroji se podniku zlepsuje rentabilita vlastniho Kapitalu a

aroven placené aroky snizuji dané, protoze jsou danove uznatelnym nakladem.
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s  Ukazatel financni paky
Udava, jaka cast z celkovych aktiy je pokryta vlastnim kapitalem. Spocita se jako celkova
aktiva délend viastnim kapitalem. Cim je vysledna hodnota vétsi. tim vyssi je podil cizich

zdrojt na celkovém financovani podniku.

s Koeficient zadluzenosti

Tento ukazatel informuje o zadluZenosti vlastniho jméni. tedy kolik cizich zdroju pripada
na jednotku vlastniho kapitdlu. Cim je hodnota ukazatele vy3si, tim vic je podnik zadluzen
a snizuje se moznost ziskani dalSiho uvéru. Neékdy je tento ukazatel nazyvan mirou

finanéni samostatnosti.

s  Stav kapitalizace

_ dlouhodobé zdroje

" stdld aktiva

1 Vypoctem tohoto ukazatele podnik zjistuje, zda je prekapitalizovan ¢i podkapitalizovan
(viz. zlaté pravidlo financovani v pfedchozim textu). Spocita se podilem dlouhodobych
zdro;u podniku” a stalych aktiv. Vyslednda hodnota mensi nez jedna znamena, ze Cast
stalych aktiv je pokryvana kratkodobymi zdroji (tzn. podkapitalizaci), coz je
'z dlouhodobého hlediska nepripustné, jelikoz by mohlo dojit k platebni neschopnosti
podniku. Pokud je ukazatel vyssi nez jedna, jedna se o tzv. prekapitalizaci, kdy dlouhodobé
zdroje prevysuji stala aktiva a financuji 1 ¢ast obéznych aktiv.

®  Ukazatel virokového kryti

D vypodet tohoto ukazatele podnik Cerpa informace z vysledovky, kdy se snazi spocitat
i ndklad na cizi kapital ziskem. Zisk se pro vypocet vyuzije pred uroky a zdanénim.
Tedy EBIT*® déleno placené nakladové uroky. Ukazatel fika, kolikrat zisk prevySuje
nakladové aroky, tedy kolikrat se zisk muze snizit, nez podnik pfestane byt schopen
Splécet naklady ciziho kapitdlu. Vysoka hodnota tohoto ukazatele znamena, Ze podnik je

Schopen splacet uvéry a nebude mit ziejmé problém ziskat novy uvér. Minimalni hodnota

:louhodobé zdroje podniku = vlastni kapital, dlouhodobé zavazky (dlouhodobe bankovni avéry apod.)

"EBIT = vysledek hospodaieni po zdanéni + dané z prijmu nakladove uroky
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ukazatele se v literatuie™ uvadi kolem 6 az 8. Pokud je hodnota ukazatele rovna jedné, je
podnik schopen splacet jen uroky. Casto se tento vypocet modifikuje do tvaru EAT +
nakladové uroky, kdy ziskame presnéjsi vysledek. protoze dané z prijmu nelze pouzit pfi

splaceni uroku.

Ukazatele trzni hodnoty podniku

Tyto ukazatele se ¢z nazyvaji ukazatele kapitalového trhu a od vech predchozich skupin
se lisi predevSim tim, Ze vyuzivaji trzni hodnoty (pfedchézejici ukazatele ¢erpaly udaje
z rozvahy tedy minulého vyvoje). Vyjadruji, jak ¢innost podniku hodnoti trh. Zajimaji se o
né hlavn€ investori, ktefi chtéji zjistit navratnost svych investic. K ¢asto vyuzivanym
ukazatelim patii:

* (Gcetni hodnota akcii

= (isty zisk na akcii

* dividendovy vynos

= ukazatel P/E (price/earning)

= pomer trzni ceny akcie k ucetni hodnote

* WV této praci nebudou tyto ukazatele rozebirany, jelikoz se snimi obvykle pracuje u
podniki, které jsou kotovany na burze cennych papiru.

- Provozni ukazatele

" Nasledujici ukazatele nepatii mezi tradi¢ni pomérové ukazatele. Jsou zaméreny spise
“dovniti podniku a k jejich vypoctu je potieba zjistit nekteré dalsi udaje z podnikové

tevidence. Nejcastéji se vyuziva vypoctu téchto ukazatelu:

"  produktivita dlouhodobého hmotného majetku

*Produktivita DHM se spocita jako vynosy podniku po odecteni téch mimofadnych déleno
DHM v porizovacich cendch. Vysledek by mél byt co nejvyssi, protoze udava, kolik

ost piinese 1 K¢ vlozena do DHM.

®8ynek M. a kol.. Manazerska ekonomika, Praha, Grada Publishing 2001, str. 360
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s wkazatel stupné odepsanosti

Udava opotiebeni DHM. Spocita se jako DHM v zustatkovych cenach v poméru k cenam

pofizovacim. Rika, kolik procent z DHM je pramérné odepsano.

® vdzanost zasob na vynosy

Spoditd se jako zasoby délené vynosy opét bez zahrnuti téch mimoradnych. Podava
informaci o tom, kolik zdsob je vazano na 1 K¢& vynost. Snahou je docilit co nejnizsi

vysledné hodnoty.

®  prumérnda mésicni mzda
Spocita se jako mzdové naklady na meésic déleno podtem pracovnikii. Tento ukazatel mize
¢asto podavat zkreslené informace a to hlavné v piipadé. kdy je firma rozdélena na provoz

a administrativni budovu, kde se mzdy obou skupin pracovniki mohou vyrazné lisit

Ukazatele na bizi cash flow

* Pokud chee firma hloubgji analyzovat financni situaci, ¢asto se do vypocti pomérovych
tukazateli misto zisku po zdanéni dosazuje cash flow (viz. kapitola 2.2.3). Pro potieby
Minanéni analyzy se nejcastéji stanovi cash flow z provozni ¢innosti, ktery je o¢istén o cash
Mlow z mimofadné Cinnosti. Firmy vidi hlavni vyhodu v tom, ze analyza cash flow neni

bolik ovlivnéna inflaci (v porovnani s hodnotou zisku) a odstranuje nedokonalosti ¢i

zkresleni, které vyplyvaji ze zavedenych ucetnich metod odepisovani, ocenovani apod.

2.4.5 Soustavy ukazatelu

Veskeré piedchazejici ukazatele popisovaly pouze urCitou ¢ast Cinnosti firmy a vysledné

diivodu vznikly soustavy ukazatelii, které mohou lépe posoudit finan¢ni zdravi podniku.
0 je ale obtizné se ve vypoctech orientovat, prave kvuli velkému poctu pouzitych

tel. Nejcastéji vyuzivanymi ukazateli jsou nasledujici:



Pyramidové soustavy ukazatelu

Tyto soustavy zachycuji vzdjemné vztahy v podniku pomoci pyramidového rozkladu. Mezi
nékterymi ukazateli vznika vzajemna zavislost. kdy jakdkoliv zména vyvola dalsi
dusledky. , Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je postupny, stdale podrobnéjsi
rozklad ukazatele, ktery by co nejlépe postihoval zakladni cil podniku, popr. zamér
analyzy. 30 Pomoci rozkladu tak lze zachytit nejen vynosnost, ale také financ¢ni stabilitu
podniku.Soustavy ukazateli jsou zapisovany do tvaru pyramidy, na jejimz vrchole je
klicovy ukazatel, ktery je postupné rozkladan na dil¢i ukazatele, mezi nimiz existuji

jednoduché matematické vazby.

NejznaméjSim modelem je tzv. Du Pontliv rozklad. Pro znazornéni se pouziva Du Pont
diagram, kdy se rozklada nejcastéji ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Na levé strané
se analyzuje ziskova marze a na pravé strané se pracuje s polozkami z rozvahy, kdy je
snahou zjistit obrat celkovych aktiv. Vlevo se s¢itaji naklady zespodu nahoru a odecitaji se
od vynosu. Tim je ziskan cCisty zisk. Ziskova marze se pak spocita jako zisk déleny
trzbami. Pokud je ziskova marze velmi nizka ¢i klesa, upozormuje to na potiebu déle se
zame€fit na analyzu nakladu.Vpravo jsou znazornény ruzné polozKy aktiv, které jsou
secteny, aby mohl byt vypocitan celkovy obrat aktiv. Ziskova marze krat obrat celkovych

aktiv = ROA.

Rozkladem ukazatele ROE lze zjistit, co je potieba provést, aby byla zvySena rentabilita.
Toho lze dosahnout bud’ zvySenim ziskové marze, nebo zrychlenim obratu aktiv ¢i
zlepsenim vyuzivani ciziho kapitalu. Lze se zaméfit na snizovani nakladu, zadluzenosti a

zaroven vyuzit dluhi jako finanéni paky ke zvy3eni rentability vlastniho kapitalu.

Du Pont rovnice

ROA = ziskova marze * obrat celkovych aktiv = Cisty zisk/trzby x trzby/ celkova aktiva

P’ KOVANICOVA. D.. KOVANIC P. Poklady skryté v ugetnictyvi, dil 11, 2. vyd. Praha: Polygon 1995, ISBN 80-85967-07-3
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Obrazek 1 Du Pont diagram

Zdroj: BLAHA, Z. Jak posoudit financni zdravi firmy, 1. vyd., Management Press, Praha 1994

Bankrotni predikéni modely

Na zakladé pouziti téchto modelt lze hodnotit nejen minuly a soucasny financ¢ni stav
podniku, ale umoznuji odhadnout také budouci vyvoj. Modely se déli do dvou zakladnich
skupin a to na bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely se snazi informovat o tom,
zda hrozi v budoucnosti bankrot firmy, coz je velmi uzitetna informace pro veskeré
Veritele a investory. Snahou samoziejmé je, zjistit tento udaj vcas, aby se pfipadnému
bankrotu dalo predchazet. Modely jsou odvozeny z analyzy realnych udaju dvou typu
firem — uspésné a neuspésné. Diky sestaveni diskriminacni rovnice’' miize byt zkoumany

podnik zafazen k urcité skupiné. Mezi nejznam¢jSi modely patfi:

B Diskrimina¢ni rovnice byla sestavena na zakladé zkoumani vysledk stfednich hodnot pomérovych

ukazatelii obou typii firem.



= Altmanuy test
Tento test bankrotu byl formulovan na konci 60. let profesorem Altmanem. Ten stanovil
diskriminacni rovnici, na zakladé které mohou ostatni firmy po dosazeni svych tudaji

piedvidat svou financni situaci. Neékdy je téz nazyvan jako Z-skore

Z; = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*EF

kdy A = pracovni kapital/celkova aktiva
B = zadrzené zisky’*/celkova aktiva
C = zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva
D = zakladni kapital/celkovy dluh

E = celkové trzby/celkova aktiva

Altmantv test je casto doplnkovym udajem pii provadéni finanéni analyzy. Pro
uspokojivou financni situaci povazuje Altman hodnoty 2.99 a vyssi. Pokud je vysledek
mezi 1,2 — 2,98 jde o tzv. Sedou zonu, kdy ma firma nepatrné dil¢i problémy s financemi,
ale jeho budouci vyvoj nelze presné definovat. Pokud je hodnota mensi nez 1.2, znadi to

velmi silné problémy a je mozné, ze zbankrotuje.

* [ndex duvéryhodnosti ,, IN"

Tato soustava ukazateli byla zpracovana manzely Neumaierovymi, ktefi analyzovali vice
nez tisic ¢eskych firem. Vzorec pro vypocet obsahuje pomérové ukazatele aktivity,
likvidity, zadluZenosti i vynosnosti, na jehoz zakladé se urCuje. zda se jedna o podnik

finan¢éné zdravy ¢i nikoli. Vzorec vypada nasledovné:

IN95 = V *A + V*B + V3*C + V4*D + V5*E — V4*F,
kde V,- V= vahy pro jednotliva odvétvi*

A = aktiva / cizi kapital

& Pokud se nejedna o firmu s vefejné obchodovatelnymi akciemi ma rovnice tento tvar.

BZaereny zisk = HV za G¢etni obdabi + vysledek hospodareni za minulé obdobi + fondy ze zisku

i Véhy se pocitaji jako podil vyznamnosti ukazatele k jeho kriterialni hodnoté. Vyznamnost je vysledkem
analyzy a je dana také cetnosti jeho vyskytu. Kriterialni hodnoty jsou vazenym aritmetickym primérem za

jednotliva odveétvi. viz. NEUMAIEROVA, NEUMAIER v knize Vykonnost a trzni hodnota firmy.
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B = EBIT / nakladové aroky

C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obeéZna aktiva / kratkodobé zavazky

F = zavazky po lhite splatnosti / trzby

Pokud je vysledna hodnota vétsi nez 2. podnik je v dobré finanéni kondici. Pokud je
hodnota v rozpéti 1-2 jde o podnik, ktery by mohl mit v budoucnosti problémy. Jde o tzv.
sedou zonu (podobn¢ jako u Altmanova modelu). Je-li hodnota mensi nez 1. pak lze tici,
Ze se jedna o podnik se Spatnym finanénim zdravim. Jedinym nedostatkem tohoto modelu

je to, ze hodnota F lze zjistit velmi obtizné, protoze zde podniky nemaji povinnost

zverfejiiovat informace o hodnoté zavazkt po lhuté splatnosti.

Casto se pro rychlé zjisténi toho, zda podnik tvori ¢1 netvori hodnotu, pouziva
zjednoduseny model indexu IN, kdy se hodnoty zceskych vykazi dosazuji do

nasledujiciho vzorce:
IN=-0,017 A/CK + 4,573 EBIT /A + 0,481 V/A + 0,015 OA/CKy,

kdy A = celkova aktiva firmy
CK = cizi kapital
EBIT = zisk pred uroky a danémi
V = celkové vynosy firmy

OA = obézna aktiva

CKy; = kratkodobé zavazky a bankovni uvery tirmy

Tento index se pouziva, pokud nelze pro vypocet pouzit trzni cena akcie nebo pfi
‘memoznosti stanovit naklad vlastniho kapitalu. Pokud je hodnota IN > 2,070 pak firma
Wytvari hodnotu, pokud je v rozpéti 1,420 — 2,070 pak spiSe tvoii hodnotu, rozpéti 1,089 —
1,420 je nejednoznacné a zavér nelze definovat, od hodnoty 0.684 — 1,089 spiSe netvofi

‘hodnotu a pokud je IN < nez 0.684 pak firma netvoii hodnotu.

n
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Bonitni modely

Existuje jeSté cela tada bonitnich modeli, které hodnoti. zda se zkoumana firma fadi
k dobrym ¢i Spatnym podnikim. Snazi se urcit stupen finan¢niho zdravi hlavné na zakladé
teoretickych poznatki. Diky tomu se mohou srovnavat podniky v oboru mezi sebou na
stupnici ,,velmi dobré finan¢ni zdravi™ a7 _velmi Spatn¢ financni zdravi®. Mezi bonitni

modely patii:

s Tamariho model

®  rychly test P. Kralicka

" gdalsi

2.5 Postup finan¢ni analyzy

I Nejcastéji se pii provadéni financni analyzy vyuziva procentniho rozboru a pomérové
analyzy. U stavovych veli¢in je potieba nejdrive vypocitat jejich pramérné hodnoty.™

Potom je postup analyzy nasledujici:

1. nejprve je potieba zvolit vhodné ukazatele a nasledné spocitat jejich hodnoty pro
dany podnik

2. nasleduje srovnani vysledku s prumeéry v odvétvi, oboru, dbat na spravny vybér
podnikl — srovnatelné podniky

3. dale nasleduje srovnani vysledku v case

4. potom dochazi k hodnoceni vzajemnych vztahti pomérovych ukazateli mezi sebou
(pyramidova soustava ukazatelu)

5. vyhodnoceni dal$ich ukazatelt napi. EVA, IN, Almanuv model

6. navrhované feseni zjisténych nedostatku (po odhaleni slabych stranek podat navrh

feSeni, poklad pro dalsi finan¢ni planovani a fizeni podniku).

dnterpretace vypocitanych vysledku patii k nejtézsim castem financni analyzy. Finan¢ni
alytik musi komplexné vyhodnotit situaci podniku, propojit znalosti ucetni se znalostmi

¢éniho fizeni. Mél by se také vyvarovat nasledujicich chyb:

“Stavk 1.1.ak 31.12. vydelit dvéma nebo spocitat prumer mesi¢nich udaji

N
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I nestaci finan¢ni analyzu provadét jen na zaklads pomérovych ukazatelu

2. nelze porovnavat vypoctené hodnoty s doporu¢enymi hodnotami

3. dbat na to, aby podniky srovnavané byly také srovnatelné




'3 Projevy a dopady ekonomické krize

na podnikatelské subjekty
3.1 Ekonomicka a finan¢ni krize

:Hospodéfskou krizi je nazyvano delsi obdobi hospodarského propadu. Disledkem krize je
thospodarsky utlum, ale zasazené jsou také politické vztahy a vztahy ve spoleénosti
=éelk0vé. Klesa vyroba, spotieba a roste nezaméstnanost. Obvykle prichazi po obdobi
onjunktury a optimistickych ocekavanich spekulant@i a investorfi. Vytvari se umélé
bubliny, kdy dochazi vlivem spekulace k nadhodnoceni nékterych oblasti v hospodarstvi.

Po splasknuti bubliny dochazi k znehodnoceni vkladi, coZ ovlivni déle cely ekonomicky

WWeda rozliSuje predevsim dva zakladni druhy krizi — financni a redlnou. Nicméné
¥poslednich desetiletich se tyto dva — kdysi mozna opravdu oddélené — jevy vyskytuji vidy
Bpolecné a my se miiZeme spise jen dohadovat, ktera oblast je spoustécem a kterd
ruhotnym jevem. Praxe nds viak velmi rezolutné presvédcuje o tom, Ze drtiva vétsina
ho problematického, co se stalo v ekonomickych déjinach 20. a 21. stoleti, vidy
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lochazela z oblasti financni ekonomiky.

¢ni krize je definovana jako situace, kdy dochéazi k odlivu kapitalu ze zemé i z
podniku. Je charakteristicka poruchami na finan¢nich trzich, které jsou Spatn¢ prekonatelné
Mili problémim nepiiznivého vybéru a moralniho hazardu. Dusledkem toho financni
iStituce ztraceji schopnost plnit své funkce, predevSim efektivné presouvat penézni

ifedky od jejich vlastniki k tém, co cht€ji investovat.

. J Eichengreen srovnava krizi s lidskym zdravim. Krize jsou pro financni systém
, jako je infarkt pro ¢loveka. Nejdulezité)si organy nefunguji spravné, v extrémnich

lacich selhavaji uplné. Ve zbytku organismu je preruSen ob¢h krve, v pripade finan¢niho




Sytému se jednd o Gvéry. Pacient se mize zcela uzdravit pouze v pripadé, Ze kompletné
@meni svi) Zivotni styl. K tomu je potieba vaznych zasaht. Ve finanénim systému muze

idochazet k devalvaci mény ¢i restrukturalizaci dluhu.

Financni krize ma nékolik casti. Projevuje se jako dluhova, bankovni nebo ménova krize.
Dluhova krize znamend, Ze zemé nejsou schopné splacet své zavazky, které maji vici
tnim zemim nebo institucim. Ménova krize je zaloZena na spekulacich po dané méné,
fili nejistoté o pohybu kurzu. Investofi ze strachu z devalvace hledaji stabilnéjsi
iéni mény. S touto krizi je ¢asto spojena bankovni krize, kdy investofi ze strachu o

gstabilni ménu a nediivéie v banky plnit zavazky vybiraji své vklady a opoustéji trh.

3.2 Financni krize v minulosti

ni a hospodarské krize provazeji ekonomiku neustale. Souvisi také s hospodaiskym

lem v ekonomice, kdy je recese ekonomiky zcela pfirozenym jevem.

® 1634 — 1637 — pricinou této krize byl v Nizozemi spekula¢ni obchod s cibulkami
tulipanu, které byly dovezeny z Asie do Evropy. Spekulanti byli ochotni platit za né
pfevratné castky, nékdy se platilo za jedinou cibulku celym domem. Po té, co se
pfislo na to, jak cibulky mnozit, spekulacni bublina splaskla a obchodnici chudli.

® 1857 — 1860 - prvni svetova krize v USA. Banka Ohio Life Insurance Company
neméla penize na vyplaty vkladi, coz zapric¢inilo jeji pad. Nasledoval pad
nékterych dalSich bank a krize postihla i jiné finanéni instituce. Za krizi stali opét
spekulanti, ktefi obchodovali s zelezniénimi akciemi novych podniki. Po padu
bank doslo k depresi. kdy zaniklo 2500 primyslovych podniki.

® 1914 — 1923 — hyperinflace. Vznikla v dusledku vydanych vale¢nych dluhopisu,

které po skonceni valky nebyla vlada schopna financovat. Zacala tisknout penize ve

velkych objemech, aby své dluhy splatila. To prispélo v dobé povalecné recese ke

vzniku hyperinflace.

= 1929 Velka deprese. Nejvétsi hospodaiska krize v historii. Nékdy nazyvana

(femj*m patkem, kdy doSlo ke zhrouceni celého newyorského akciového trhu.

Pfi¢inou byla poptavka po investicich. ktera zvySovala hodnotu aktiv. Banky na

burzu umistovaly své piebytky kapitalu prave diky vysokému zhodnoceni. Tak

bylo nabidnuto 12 miliona akeii, které nemely kupce.




* 1973 — Prvni ropna krize. OECD vyhlasila ropné embargo, coz mélo za nasledek
zvySeni ceny ropy. Krize zasahla viechny vyspélé staty, které zaroven zacaly
pfemyslet o zpusobech, jak omezit spotiebu ropy.

= 1979 — 1980 - Druhé ropna krize. Kvili probihajici valce mezi Irdkem a Iranem
doslo k vypadku jak v tézbé tak distribuci ropy. Povazuje se za zacatek dluhové
krize v mnoha rozvojovych zemich. Rozvojové zemé si na thradu Géti za ropu
musely pujcovat, ¢imz se dostaly do dluhové zavislosti.

= 1997 1998 - Asijska krize. Banky v Thajsku nebyly schopné dostat svym
zavazkum. Hlavni pri¢inou krize bylo pfehnané ocekavani vynosi zinvestic do
asijskych ekonomik, které byly financovany z avéria. Po skonceni piilivu penéz,
nafouknuta bublina splaskla a k propuknuti krize prispélo také to, Ze vétsina zemi
méla svou meénu vazanou na americky dolar. Krize se pozdéji prelila do Ruska a
Latinské Ameriky, kdy zemé zadaly o pomoc MMF. MMF zemim ptjcoval, ale za
podminek, které krizi jen oddalily a spise prohloubily.

= 1991 — 2006 - Japonska krize. Na trhu nemovitosti se opét diky spekulantim
vytvorila bublina, které vedla k zadluzeni jak firem, které spekulovaly, tak take
bankovniho sektoru. Hospodarsky propad trval 15 let, kdy rostla nezaméstnanost,
doslo k dlouhodobé deflaci. klesala spotieba.

» 1998 - Ruska krize. Vznikla jako duasledek asijské krize. Odliv kapitdlu ze zemé a
propad cen ropy. Vysledkem byla devalvace ruské mény a neduvéra lidi v tuto
meénu. Neoficialni ménou se stal dolar. Vlada zacala rekonstruovat narodni
hospodarstvi a zabyvala se otazkou snizeni zavislosti na vyvozu surovin.

= 2000 dot.com Kkrize zakladani internetovych firem bez napojeni na realne
hospodaistvi. Firmy zily jen zuvéru a emisi akcii, jejichz hodnota byla diky
spekulantim velmi vysoka. Po splasknuti bubliny podle odhadu banky pfisly o 200
miliard dolaru.

V letech 2007 — 2009 byla ekonomika zasazena prvni globalni hospodarskou krizi. Casto je

pfirovnavana k Velké depresi z roku 1929, ktera byla také nazyvana sv€tovou. Ta ovSem

zasahla pouze vyspélé ekonomiky a napriklad Rusko. zemé Asie a Afriky nezaznamenaly
téméf Zadny dopad této krize. Nyni je situace vazngjsi, jelikoz jsou vsechny ekonomiky

vlivem globalizace vice propojenc.
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3.3 Priciny vzniku Krize
Hlavnimi pfi¢inami vzniku krize jsou problémy ve finan¢nim sektoru, diky nimzZ je
nasledn¢ zasazena celd realna ekonomika. Vlivem globalizace se problémy na jednom trhu

zaCaly presouvat s Casovym posunem i na dalsi trhy po celém svété.

Soucasna celosvétova ekonomicka krize vznikla v USA v roce 2007 jako dusledek padu
bank. Kislingerova [22] popisuje dva hlavni vlivy, které se podilely na vzniku krize
v USA. Prvnim vlivem je finan¢ni krize, kdy dochazelo k naruSovani stability
ekonomického systému vnéjSimi vladnimi zasahy. predev$im v oblasti bydleni. Pfesun
kapitalu do oblasti realit a stavebnictvi byl zapficinén diky vladnim pobidkam, dotacim,
aniz by investice prinasely vysokou miru zisku. Banky poskytovaly snadno uvéry.
predevsim hypotéky (ale také studentské pujcky. kreditni Karty...). coz zvySovalo
spotiebni silu lidi a ceny rostly. Neslo ale o skute¢nou cenu, ale o cenovou bublinu, ktera
pozdéji splaskla. K tomu doslo po té, co majitelé hypoték prestavali splacet své dluhy,
které byly zajistény nemovitostmi, jejichz ceny zacaly rychle klesat. S tim souvisely velké
ztraty bank. Derivaty, které byly k témto pujckam vydavané, byly vlastnéné bankami
z celého sveta. Diky tomu, Ze jsou svétové ekonomiky navzdjem provazané, krize v USA
zasdhla postupem Casu téméF cely svét a stahla svétové ekonomiky do recese’’. Druhym
vlivem byla krize poptavky, kdy se snizovala spotiebitelska nalada a lidé kvuli strachu
z prichazejici krize tvorili rezervy penéz .,na horsi ¢asy®. Oba tyto vlivy pusobily najednou

a staly se zakladem pro vyusténi globdlni ekonomické krize. ~

3.4 Projevy krize v podniku

Hlavnimi projevy blizici se krize byva v podniku pokles odbytu, naristajici zasoby
hotovych ¢i nedokonéenych vyrobki, ¢imz se také zvySuje vazanost financnich prostiedki.
Podnik neni schopen hradit své zavazky nebo je hradi se zpozdénim. Ceny vstupt, mzdy i
aroky rostou, ¢imz se snizuje rentabilita trzeb i kapitalu a Casto dochazi ke ztratovosti.

V disledku poklesu poptavky se snizuje vyroba. Podnik je Casto nucen k zadluzovani, kdy

" Recese — jedna z fazi hospodaiského cyklu, projevuje se poklesem redlného produktu alespon dveé ¢tvrtleti

za sebou, poklesem pFijmi, riistem nezaméstnanosti. Hluboka recese je nazyvana depresi.




po vycerpani vSech likvidnich prostfedku klesa pracovni kapitdl podniku a likvidita.
V podniku narustaji kratkodobé bankovni Gvéry, které je ale v obdobi krize velice tézké

ziskat, a proto mnoho podnik ukonéuje svou ¢innost na trhu.

Je velmi dalezité, aby byla blizici se krize véas managementem firmy rozpoznana, aby
mohly byt u¢inéné zpusoby napravy. K tomu muze slouzit nékolik specialnich ukazatelt
finan¢ni analyzy. Mezi nejpouzivanéjsi modely patii napt. predikéni bankrotni model tzv.
Altmantv model, ¢1 index duavéryhodnosti IN, ktery byl odvozen specialné pro Ceské

podniky.

Hlavnimi kroky pro piekonani krize by mélo byt snizovani obézného majetku, predevsim
v€asné omezeni vyroby, vymahani pohledavek a prodej vSech nepotiebnych zasob. Firma
se také muze uchylit ke snizovani stalych aktiv napf. omezeni investic do vystavby (pokud
jsou ztraty mensSi nez odpisy) €i jeji uplné omezeni (pokud jiz ztraty prevysuji odpisy).
Muze se také snazit prodat nepotiebné stroje a zafizeni ¢i pozemky. Podnik by se mél
snazit co nejvice snizovat naklady, aby obnovil rentabilitu a to predevSim zastavenim
naboru novych pracovniki, omezovanim pracovni doby. v nejhorsim pfipadé pak jejich
propousténim. Tato opatieni se ale radi pouze ke kratkodobym, z dlouhodobého hlediska je
potieba vypracovat konkrétni program pro zlepSeni situace podniku, zamyslet se nad

organiza¢ni strukturou podniku a snazit se navrhnout u¢inné reseni situace.

3.5 Dopady krize

Dopady finan¢ni krize jsou predevsim hospodaiské. Ekonomiky se v dusledku krize
nachazeji pod tlakem uvérové krize, kdy je velmi obtizné sehnat uvér od banky pro
financovani. Vétsina podniki financuje své ¢innosti z cizich zdroji a prave kvili obtiznosti
ziskani dalsich uvérd musela tietina podnikii v Ceské republice uzaviit své provozovny.
Krize se dotkla témér celého hospodaistvi a podle HK CR* kazda druha firma fadici se
mezi malé a stiedni podniky zaznamenala Spatnou ekonomickou situaci a byla nucena
propoustét. Vice nez jedna tietina podnikti musela omezit vyrobu kvili neustale klesajicim

zakazkam.

" Hospodaiska komora Ceské republiky




Dalsim dopadem je zadluzenost zemé, snizovani platebni schopnosti ekonomickych
subjekti, klesa produkce, ale i spotfeba, rostou ceny a dochazi ke zpomaleni

hospodarského rustu.

Nejvice zasazen:i odvétvi v Ceské republice

Automobilovy priumysl

Nejveétsi ztraty zaznamenava ziejmé automobilovy primysl, nebot ten je povazovan za
hnaci motor Ceské ekonomiky. Nejznaméjsi ¢eska automobilka Skoda Auto byla nucena
kvili snizujici se poptavee nejen omezit vyrobu, ale také propoudtét zaméstnance a
dokonce v nejhorsim obdobi snizit pracovni tyden pouze na 4 dny. To samoziejmé
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zaznamenali také dodavatelé ", ktefi témto automobilkam dodavali soucastky.

Sklarsky prumysl

Sklarsky prumysl se potykal s problémy s nizkou poptavkou jiz delsi dobu. Lze rici, ze
témer zanikl pfedevSim kvuli Spatnému fizeni a Spatnym manazerskym rozhodnutim.

Soucasné pusobeni krize propad jesté urychlilo.

Banky

Bankovni sektor zaznamenal 1 pres pusobeni krize dobré vysledky a vétSina bank své
hospodaiské vysledky jesté zlepsila. Jedinou bankou, na kterou méla krize vliv byla CSOB
banka, které se vysledek hospodareni propadl o 90% oproti roku 2008. Klesl také objem
poptavanych hypoték, témér o 50%. Pomalejsi tempo rustu se ziejmé projevi az

v pozdéjSich vysledcich hospodareni.

Stavebnictvi

Stavebnictvi bylo zasazeno krizi predevsim v soukromém sektoru. Stavebni firmy ,.ziji*
predeviim ze zakazek z veiejného sektoru. Citelné ubylo soukromych osob, které by
zadaly vystavbu domt, byt ¢i komer¢nich budov.

Textilni priimysl

31) * £ 2 4 4 N T
Mezi dodavatele patii i mnou analyzovana firma Ecoglass s.r.o.
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Textilni prumysl v Ceské republice zaznamenéva problémy jiz nékolik let ¢i desetileti.
Soucasna krize dosud prezivajici podniky dale potapéla a mnoho firem bylo donuceno

uzaviit celou vyrobu.

Doprava
V roce 2008 a 2009 zkrachovalo na tisice hlavné mensich dopravnich a logistickych firem.

Divodem bylo snizeni poptavky, tudiz snizeni pifjmu firem.

3.6 Prognoza vyvoje krize do budoucnosti
I pfes nepfiznivé dopady, které krize prinesla, existuji také pozitiva. Trh se ,,0¢isti* od
Spatnych produkti, dojde ke srovnani cen, které pred krizi stoupaly vzhiiru a na trhu pieziji

jen ti nejsilng)si jedinci.

Automobilovy primysl

Automobilovy priumysl ofekavd mirny rast béhem druhého pololeti roku 2010. Velké
automobilky ustaly propady v odvétvi, hiife uz na tom byli jejich dodavatel€, ale i u nich se
piedpoklada, ze bude rok 2010 lepsi nez ten predchozi. Ekonomika Ceské republiky je

postavena na automobilovém prumyslu, proto bude vyvoj tohoto odveétvi klicovy.

Sklarsky prumysl

Predpoklada se., Ze sklarsky pramysl se zacne zvedat ode dna. Aktiva zkrachovalé
spole¢nosti Bohemia Crystalex Trading koupila spole¢nost Crystal Bohemia, kterd chce
pokratovat ve vyrobé a jiz oteviela nova pracovni mista pro 200 lidi. Jelikoz pad byl

opravdu az na dno, podniky ve sklafském primyslu oc¢ekavaji rust.

Stavebni primys!
Diky statnim zakazkam nepocitil stavebni prumysl velky propad. VétSina staveb je
projektovana na vice let, a proto se odhaduje, Ze krize se zde projevi az po ukonceni

loiskych projektii. V letodnim roce doslo k poklesu novych zakazek, témer o 10%.
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Banky
V bankovnim sektoru se neocekavaji zadné velké tlaky. Oc¢ekavaji se nadale zisky, i kdyz
financni analytici predpovidaji, ze tyto zisky budou riist mensim tempem. Mezi nejvetsi

problém fadi hlavné neschopnost firem splacet avéry.

Doprava

Piedpoklada se, Ze odvétvi zacne v roce 2010 opét mirné naristat. Firmy v sou¢asné dobé
pocituji oziveni poptavek a nejveétsi ¢esky nakladni dopravee na Zeleznici CD Cargo uz ve
3. ¢tvrtleti lonského roku vykazal zisk, diky protikrizovym opatfenim a obratu pramyslové

vyroby. Firma oc¢ekava, ze ziskové hospodareni udrzi 1 v tomto roce.

Ocekava se, ze v Ceské republice vyvrcholi krize s Sestimési¢nim az roénim zpozdénim,
tedy pul roku az rok po tom, co se v USA dockaji oZiveni. Vyvrcholeni krize je u nas
ocekavano na jare ¢i podzim roku 2010. Presto témer vsechna odvétvi ocekavaji uz letos
optimisticky vyvoj ekonomiky. Zde je dulezité upozornit na to, ze krizovy vyvoj nelze
predpovidat na zakladé kratké casové tady, ale ze je zapotiebi sledovat celkovy vyvoj
situace. Je potieba dbat na spravné posouzeni, zda se jedna o krizi ve smyslu ,.pouze” o
prirozené soucasti ekonomického cyklu, po jehoz skonceni 1ze ocekéavat oziveni, ¢i zda se

jedna o strukturalni nerovnovahu na trzich.
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4  Financ¢ni analyza vybraného podniku

4.1 Zakladni l'l(lzljcm

Obchodni yjmeno: ECOGLASS, a.s.

1CO: 432 23 265, spole¢nost vedena u rejstitkového soudu v Usti
nad Labem

Sidlo: Jablonec nad Nisou, Arbesova 66a. PSC 466 04.

zapsano 15. srpna 2006

Pravni forma: akciova spolecnost, zapsano 25. srpna 2009
Zakladni kapital: 3 000 000,- K¢, zapsano 25. srpna 2009, splaceno 100%
Akcie: 3 000 ks kmenovych akcii vydanych na jméno ve jmenovité

hodnoté 1 000,- K¢

Predmét podnikani: vyzkum a vyvojova cinnost ve sklafstvi,
Vyvoj a vyroba zafizeni pro taveni a zpracovani skla véetné
vyroby pomocného zafizent,
vyroba a obchod s technickym sklem a sklenénymi
bizuternimi vyrobky,
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 — 3

zivnostenskeho zakona

4.2 Predstaveni podniku

Spole¢nost Ecoglass byla zalozena jako spolecnost s ru¢enim omezenym v roce 1991, kdy
zakladni kapital spole¢nosti ¢inil 100 000,- K¢. Firma je vlastnéna 100% ceskym
majitelem a jedna se v podstaté o rodinny typ podniku. V srpnu roku 2009 doslo na
zékladé rozhodnuti valné hromady ke zméné pravni formy na akciovou spolecnost. kdy
jedinym akcionafem se stal ptivodni vlastnik Ing. Jifi Koc¢arek. Duvodem pro zménu pravni
formy z s.r.o. na a.s. bylo zvy3eni stability a rstu spolecnosti, s ¢imz souvisi také narust

zakladniho kapitalu, ktery byl v roce 2003 navysen na 3 000 000,- K¢.

40
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Spolecnost se zabyva predevsim vyrobou lisovanych sklenénych ¢ocek pro reflektory
automobilt a motocykl, ale také cocek pro jiné ucely napt. Gocky pro dopravni znacky.
Sklenéné Cocky jsou lisovany ze sklenénych tyéi tuzemské vyroby. Spole¢nost dodava
sklenéné dily také pro optoelektricka zafizeni. LED svételné zdroje, zrcatka pro digitalni
obrazovou techniku, hranoly pro letisté atd. Patfi mezi vyznamné dodavatele sklenénych
¢ocek pro nejvétsi vyrobee reflektori. Mezi zikazniky této spole¢nosti se fadi velci
zahrani¢ni vyrobei napf. Visteon, Hella Autotechnik, Automotive Lighting GmbH,
ZIZALA Licht systeme. Se sklenénymi ¢ockami se lze setkat napf. v automobilech znacky
BMW, Ducati, Peugeot, KTM, Skoda Octavia (¢elni svétlomety), Fiat Punto nebo VW

New Beatle ¢1 Aston Martin.

Spolecnost je mistné rozdélena do dvou objekta. Jednu ¢&ast tvori sidlo obchodni
spolec¢nosti v Jablonci, kde se nachazi sklad zbozi a administrativni zakladna. Druhou ¢ast
pak tvoii vyrobni provozovna v nedalekém Mnichové Hradisti. Vyrobni prostory zaujimaji
témef 3000 m” . a pracuje zde vice nez 20 pracux'nil\'Ll.4| Nachazi se zde vyrobni hala,
kontrolni mistnost a sklady. Vyrobni kapacita predstavuje vyrobu cca 10 miliont ¢o¢ek za

rok.
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Obrézek 2 Organizaéni usporadani spole¢nosti

Pivodné zde bylo cca 60 pracovniku. V diisledku protikrizového opatieni podniku doslo ke snizeni poctu

zaméstnanci, viz. dale kapitola 4.6 Protikrizova opatfeni podniku.
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Na obrizku uspofadani spolecnosti je jasné vidét. 7e se jedna o rodinny typ spole¢nosti.
Generdlni feditel ma pod sebou jak usek vyrobni, tak i obchodni. Ve spole¢nosti jsou
celkem tii obchodni referenti, kdy se kazdy z nich zabyva ponékud odliSnou ¢innosti.
Jeden ma na starost obchod s némecky mluvicimi zemémi (hlavné Némecko. Rakousko).
druhy zabezpecuje obchod s vyrobky do anglicky mluvicich zemi a posledni z referenti se

zabyva dovozem zbozi.

Silné a slabé stranky podniku
Jelikoz se jedna o financn¢ stabilni spolecnost s dobrym potencialem pro budouci riist,

jednoznacné zde prevazuji silné stranky nad témi slabymi.

Mezi silné stranky podniku patfi predev§im to, Ze spoleénost nasla .diru na trhu” a
zamétila se na meén¢ tradicni obor sklarského prumyslu, coz souvisi s dalsi silnou strankou
podniku — témér zadnou konkurenci na naSem trhu. Diky predchozim zkuSenostem
majitele z byvalého ptisobeni ve Vyzkumném tstavu skla a bizuterie disponuje firma velmi
dobrymi znalostmi v oboru a drzi si naskok pred ostatnimi podniky. které se teprve udi.
Firma se orientuje na zdkazniky a snazi se vyhoveét jejich prani. Udrzuje si piehled o
konkuren¢nich firméach v zahrani¢i, které se snazi predstihnout. Diky nepfetrzitému
vyzkumu, vyvoji a investicim do stavajici techniky dosahuje stale lepsi kvality svych
vyrobku a tuto kvalitu se snazi neustale zlepSovat diky ziskavani nejrizné¢jSich norem [SO.
Piednosti je také racionalni chovani ﬁrmyJ'J pii fizeni financnich a lidskych zdroja,

pfedevsim v obdobi krize.

Ziejmé jedinou slabou strankou tohoto podniku je fakt, ze vyrobni know-how zna pouze
jedind osoba, ktera pravé kvuli silné motivaci rodinné firmy neposkytuje toto vyrobni

tajemstvi konkurenci. Pravé proto, ale dosahuje na trhu takove konkurenc¢ni vyhody.

Dalsi ¢innosti spoleénosti
Mezi ¢innosti spole¢nosti nepatii pouze vyroba sklenénych cocek. Spolecnost poskytuje
sluzby v oblasti vyvoje sklovin, vyhodnocovani barevnosti skla a zabyva se také vyvojem a

prodejem sklaiského softwaru. Firma se Gcastni ruznych konferenci s cilem vytvoreni si

—_— e

42 - . x . 0 cnvadend finanend analy
Tato skute¢nost je konstatovana na zéklade vysledki provedené financni analyzy podniku.



dobrého jména mezi vyrobei skla. V roce 1992 spole¢nost zorganizovala konferenci
s nazvem ,,Barevné sklo®, ktera se konala v Jablonci nad Nisou. V roce 1993 se ucastnila
Mezinarodni konference v Madridu. Vroce 1997 uspofadala jesté dalsi konferenci
s nazvem ,,Asféricka optika®, také konanou v Jablonci nad Nisou. Spole¢nost je aktivnim
¢lenem Ceské sklarskeé spolecnosti o.s.. Objevuje se na profesionalnich setkanich této
spolecnosti a od roku 2002 zastava generalni reditel spolecnosti Ecoglass post vice-

ezidenta. V roce 2004 se konala prednaska vedena generalnim feditelem spoleé 1 N
prez a. ce 2 se Konala prednaska vedena generalnim reditelem spole¢nosti na

54. vyroc¢nim setkani Skandinavske asociace sklarské technologie v Praze.

4.3 Historie podniku

1991 — vznik spolecnosti Ecoglass nejprve jako spole¢nost s ru¢enim omezenym. Mezi
hlavni ¢innost podnikani patfil vyzkum sklovin, sklafskych technologii, ale také
poradenstvi a technickd pomoc vyrobetim skla v Ceskoslovensku i v zahrani¢i. V této dobé

méla spolecnost 3 spole¢niky, ktefi byli zaroven zaméstnanci podniku.

1993 -1995 — spolecnosti se podarilo vyvinout specidlni slozeni skel podle prani zakazniku
a u stavajicich vyrobcti pomahala spole¢nost s rozbéhnutim specidlni vyroby a technologie.
V této dobé spole¢nost ziskavala diky prodeji vyrobkii od vyrobct své prvni obchodni
kontakty a piilezitosti uplatnéni na trhu. Pozdéji zahdjila vyrobu lisovanych sférickych
cocek a sklenénych teézitek, pii které bylo vyuzivano presné optické lisovaci technologie.
V roce 1995 se spolecnost Ecoglass stala hlavnim dodavatelem pro nékteré zakazniky. Ve
stejném roce spolecnost vyvinula specialni sklovinu ur¢enou pro komunikaci pomoci
infracervenych LED, vylisky ztéto skloviny byly jako prvni vyuzivany pro vyrobu

destového senzoru a automatického cyklovace stéract pii vyrobé automobilt.

1996 - doslo k velké zméné, co se ty¢e organizace vyroby. Byl zakoupen starSi objekt,
ktery prosel rekonstrukci, aby sem mohla byt pfesunuta vyrobni technologie spolecnosti.
Diky tomu mohla byt navysena kapacita o dalsi lisy, ale i zaméstnance. Konec tohoto roku
byl pro spole¢nost tspésny predevSim proto, Ze na veletrhu Silicium Bohemica v Praze,
ktery se fadil k nejprestiznéjsim prehlidkam skla a sklarskych technologii v Ceské

republice, ziskal hlavni cenu za produkci asférickych cocek.
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1997 — spole¢nost navazuje na uspéchy z minulych let. Diky investicim do zdokonaleni
technologie bylo dosaZeno zlepSeni kvality vyroby a zvySeni pfesnosti lisovani. Byla
zahajena spoluprace s vyrobei automobilovych a motocyklovych reflektori. Na konci
tohoto roku opét spole¢nost ziskala hlavni cenu na veletrhu Silicium Bohemica v Praze,
tentokrat za Automaticky cyklova¢ stéracu, ktery je zaloZzen na optoelektronickém
deStovém senzoru. Na vyvoji destového senzoru spoleénost pokracovala i v dalsim roce,

kdy diky zdokonaleni technologie firma dosahovala pfesnosti lisovani +/- 0,005 mm.

1998 - spolecnost pravidelné dodavala cocky vyrobcim motocyklovych reflektora v Italii.

1999 - zahdjeni prodeje Automatického cyklovace také na trhu s autodopliiky. Systém
fizeni jakosti vyroby ve spole¢nosti byl certifikovan podle normy ISO 9002. Doslo
k dalsSimu vybaveni pro presnéjsi a kvalitngjsi kontrolu vyroby a koncem roku 1999

spolecnost ziskava dlouhodoby kontrakt z USA na vyvoj destového senzoru.

2000 - doslo k oddéleni vyrobnich a obchodnich aktivit spolecnosti a tim zaroven ke
zjednoduseni vlastnickée struktury, coz s sebou piinasi pruzné¢jsi rozhodovaci schopnosti.
Spolecnost Ecoglass se v tomto roce stava rodinnou spolec¢nosti, kterou vlastni se 100%
podilem jeden vlastnik. Diky zvySeni vyroby a ziskani novych obchodnich kontakti bylo
dosazeno jest¢ vetsiho prodeje nez v predchozim roce. V poloviné tohoto roku spolecnost
zvysila vyrobu ¢oc¢ek do automobilovych reflektort a stala se vyhradnim dodavatelem
sklenénych ¢ocek pro automobily Skoda Octavia. V dalsim roce se zvySoval podil na trhu
motocyklovych reflektori vyrabénych v Italii. Byly zahdjeny dodavky do specidlnich
optickych dili pro osvétlovani letistnich ranveji. Byl vyrazné zvySen dovoz zbozi a doslo

k vyrovnani dovozu a vyvozi.

2002 - systém fizeni kvality byl certifikovan podle ISO/TS 16949, coz je nejvyssi
uznavany standard v automobilovém prumyslu. Doslo ke zvySeni vyrobni kapacity témer
tfikrat. coz bvlo disledkem ziskani velké zakazky na dodavani cocek pro zelezni¢ni

signalizaci v Italii.

2003 - spolecnost Ecoglass byla vyhlasena agenturou Czech Trade jako nejlepsi v kategorii

malych a stfednich podniki. V roce 2004 byl uspéSné ukoncen tréninkovy program pro




dodavatele leteckeho a automobilového primyslu, ktery provadéla agentura Czech Invest.
Konecnymi uzivateli sklenénych cocek se staly znamé automobilky Aston Martin,

Chevrolet Corvette, Fiat Punto, Skoda Octavia a dali.

2005 - doslo k navySeni vyroby sklenénych optickych dilt pro letisté. Kontrola vyrobki je
zajisténa presncjSim 3D méficim zafizenim. Na konci roku bylo instalovano piesné CNC

obrabéci centrum pro vyrobu forem.

2006 - spolecnost se zicastnila nejvy znamnéjSiho optického veletrhu OPTATEC 2006, kde

prezentovala sveé vyrobky a sluzby a zfidila také nové kontaktni misto pro zakazniky.

2007 — podarilo se zvysit vyrobu o 30%, spole¢nost se ztcastnila narodni vystavy Ceské
republiky v Rio de Janieru v Brazilii, kde se vyrobky staly sttedem pozornosti. Zajem byl
piedevSim o systémy dopravniho znaceni se sklenénymi cockami a optické prvky pro LED

svetla.

2008 — spolecnost se opét zucastnila vystavy OPTATEC 2008. Pii vyrobé sklenénych
¢ocek bylo dosazeno o 50% vétSi ucinnosti svételného zdroje nez je tomu v porovnani

s plastem. Spolecnost zacina s obchodem s ¢elovkami s LED.

2009 - spole¢nost zmeénila pravni formu na akciovou spoleCnost a zaznamenava narust

prodeje sklenénych lustrovych ovésu, které dovazi.

4.4 Protikrizova opatieni podniku

Na zékladé provedené finanéni analyzy je vidét, Ze spolecnost Ecoglass v obdobi krize
postupovala velice obezietné. Z rozvahy je patrné, Ze podnik nerozdéluje zisk a radéji si ho
Setfi na ,zIé Casy”. Z analyzy také vyplynulo, Ze se podnik snazil radikalné snizovat
néklady. Toho se snazil docilit snizovanim poctu pracovnikd, tedy snizovanim mzdovych
nakladi. Na zacatku pétiletého obdobi bylo v podniku zaméstnano prumermne 35
zaméstnancii, na konci roku 2009 jiz jen 33 zaméstnancu. VEtsinou se jednalo o vyrobni

délniky, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik omezoval vyrobu.



Za dalsi ]']l'i)l]k[-]/.ll\-g upul‘rcni lze PU\&I).U\ at to. ze PHL]IIH\ se kvili omezovani své vvroby

zatal zajimat o nakup a prodej hotového zbozi. V obdobi ekonomické krize se podnik

zieymé orientoval na prodej zbozi. které nakoupil na sklad ve velkém mnozZstvi (viz.
rozvaha — polozka Zasoby — zbozi) a nasledné prodaval. Predeviim diky prodeji zbo si

podnik udrzel ziskovy vysledek hospodateni po celé pétileté obdobi.,

4.5 Financni analyza podniku
4.5.1 Zlata bilan¢ni pravidla

Zlaté bilancni pravidlo vyrovndani rizika

Jak je videt z nasledujici tabulky, podnik toto pravidlo dodrzuje vyjma roku 2005. Od roku
2006 si udrzuje vlastni zdroje vySsi neZ cizi, z ¢ehoz lze usuzovat. Ze zadluzeni podniku
klesa a soucasné stim i riziko. To souvisi také stim, ze podnik splatil veskeré své
dlouhodob¢ zavazKky a nedisponuje zadnym (ani kratkodobym) bankovnim uvérem. Jelikoz
podnik nevyuziva dlouhodoby cizi kapital, ktery je levnéjsi nez vlastni kapital, bude se

snizovat rentabilita vlastniho kapitalu (viz. pomérova analyza).

Tabulka 4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

| Udaje v % (2005|2006 2007|2008 [2009
Viastni kapital | 42.3 59,2 68.7 o250 [939 .|
| Cizi kapital 59,2 40,8 32 75 6.1

Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu

Zlaté pravdilo vyrovnani rizika
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Graf 1Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: vlastni vypocty
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Zlaté bilancni pravidlo financovani

Z tabulky je ziejme, Zze dlouhodoby majetek je kryty dlouhodobymi zdroji. Dlouhodobé
zdroje podniku zahrnuji od roku 2008 jiz jen vlastni kapital, protoze firma nema Zadné
bankovni uveéry (jak jiz bylo zminéno). Z vlastnich zdroji jsou pokryvana také ob&zna
aktiva, coz znaCi, ze podnik je prekapitalizovan. Prekapitalizace je na jednu stranu
pozitivnim jevem, jelikoz snizuje riziko platebni neschopnosti, na druhou stranu ale sniZuje
rentabilitu vlastniho kapitalu (pozn. podrobnéji bude zminéno jesté v analyze pomérovych
ukazatelil). Podnik zduvodu opatrnosti nedostate¢né vyuziva cizi zdroje a udrzuje

nadmérnou vysi vlastniho kapitalu.

Tabulka 5 Zlaté bilan¢ni pravidlo

| Udajev% _ 12005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
| Dlouhodoby kapital “1173,1] 81,3/'83,7] 92,5] 93,9 |
| Dlouhodoby majetek | 48,6{ 43,5 37.5| 44.2| 36,7 |
| Kratkodoby kapital |269] 187]163| 7,5| 6,1
ObéZzna aktiva 51,4| 56,5| 62,5 55.8] 63.2]
Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu
Zlaté bilanéni pravidlo
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Graf 2 Zlaté bilanéni pravidlo

Zdroj: vlastni vypocty

Zlaté pari pravidlo

Diky zptesnéni piedchoziho pravidla lze lépe videt, zda byl dlouhodoby majetek podniku

kryt z cizich ¢i vlastnich zdroji. Dlouhodoby majetek podniku je pfevazné tinancovan
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z VK, vyjma roku 2005, kdy se na jeho kryti podili také dlouhodoby cizi kapital v podobé

zavazku za spolecniky.

Tabulka 6 Zlaté pari pravidlo

l"d:]jt' v % 21'(]:-\‘ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
 Dlouhodoby majetek (%) 48,6 | 43,5| 37,5| 44,2 A 36,7
Dlouhodoby cizi kapital (%) | 30.8] 22.1] 152] 0] o0
Viastni Kapital (%) 123 592] 68.7] 92.5| 93.9

Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazii

Zlaté pomeérove pravidlo

Zde je pomefovano tempo rustu dlouhodobého majetku a tempo ristu trzeb za zbozi a
sluzby podniku (viz. udaje z horizontalni analyzy). Tempo rtstu trzeb by mélo byt

rychlejsi nez tempo rustu dlouhodobého majetku.

Zlaté pomérové pravidlo
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Graf 3 Zlaté pomérove pravidlo

Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu

Z grafu je patrné, ze toto pravidlo neni podnikem dodrzeno. Tempo rustu dlouhodobého
majetku stiidavé prevysuje tempo ristu trzeb. Vletech 2007 — 2008 ziejmé doslo
k investovani do dlouhodobého majetku. coz se odrazilo také v tempu jeho rustu. Jelikoz
jde ale o zanedbatelné rozdily, nejsou k dispozici udaje o metodé odepisovani, zmenach

v danovych zakonech, nelze ¢init urcité zavery.

71




4.5.2 Analyza absolutnich ukazatelu

V této ¢asti bude proveden horizontalni a vertikalni rozbor vykazi, tak jak byl popsan
v teoretické Casti. 'V horizontalni analyze jsou meziroéni zmény, tedy tempa rustu
v procentech i absolutnich Cislech. Vertikalni analyza pak rozebira strukturu jednotlivych
polozek, v pripadé rozvahy je za 100% povazovana celkova bilan¢ni suma, v pripadé
vysledovky je za vztaznou veli¢inu povazovan soucet polozek trzby za zbozi spole¢né
s trzbami za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, které dohromady davaji 100%. Do souétu
nejsou zahrnut¢ trzby zprodeje dlouhodobého majetku a materialu. jelikoz jde o
nepravidelné polozky, které¢ netvori hlavni zdroje prijmt spolecnosti. Vykazy jsou uvedené
v priloze. Rozbor vykazu cash flow zde nebude provadén, jelikoz se v prubéhu obdobi

méni a rozbor by nemé¢l potiebnou vypovidaci schopnost.

Analyza rozvahy

Horizontdalni analyza

Celkova bilan¢ni suma aktiv (resp. pasiv) vykazuje kazdy rok rostouci trend (kromé roku
2008), ale kazdy rok roste pomalejsim tempem. Celkova aktiva v roce 2009 vzrostla o
11,2% oproti roku 2008, coz piedstavuje narust o 5 343 tis. K¢. Rok 2008 vykazuje pokles
celkovych aktiv 0 9.9% oproti roku 2007, coz predstavuje pad o 5 253 tis. K¢ oproti roku
2007. Tento pokles byl zplsoben poklesem polozky obéznych aktiv, nejvice ziejmeé
kratkodobymi pohledavkami, které meziroéné klesly o 26.7%, coz predstavuje 5 362 tis.
K¢&. Opétovny rist sumy aktiv v roce 2009 11.2% byl docilen zvySenim polozky Zbozi
v obéZnych aktivech, kdy tato polozka vzrostla o 270.3% oproti roku 2008 (viz. Prilohy).
Velky nartst je vidét u polozky Stat a danové pohledavky. kde je meziro¢ni narust v roce
2007 oproti roku 2006 o 25 067%, jelikoz ale tato polozka zaujima pouze 1.4% na celkové
bilan¢éni sumé (viz. vertikalni analyza) neni tato zména v absolutnich ¢islech nijak velika

(752 tis. K¢&). Kratkodobé pohledavky celkové od roku 2006 vykazuji klesajici trend.

Tabulka 7 Horizontalni rozbor aktiv

relativni zména absolutni zména v tis. K¢
RO 2006 | 2007 | 2008 | 200
AKTIVA CELKEM 5350| 5634| -5253| 53«
A |POHLEDAVKY ZA UPSANY ‘ : 0 0
R IVLASTNIKAPITAL | | ',
B. [DLOUHODOBY MAJETEK | 09%|  -3.5% 6.1% | -7.6% 188 -729] 1214)-16
B1_ [Diouhodoby nehmotny majetek | 110,1%]  -35.7%] 308%) -28.9% 283 -193 “W i
B.IL |Dlouhodoby Iun.nln}' |11;_1'|L-'!L'k _-‘L*'J 2,7%| 5,7% | T 10| S0 B =A30 | 107] -14

12




i Zdroj: vlasini vypocty z ucetnich vykazu

Dlouhodoby majetek vykazuje kolisavy trend, kdy v roce 2008 doslo k naristu DHM o
5,7% oproti roku 2007 (tj. 1 107 tis. K¢&), coz bylo zpiisobeno nejvice nartistem polozky

Samostatné movité véci o 18.9 % oproti roku predeslému.
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Zdroj: iicetni vykazy spolecnosti

a strané pasiv je zajimavé vSimnout si polozky Vlastni kapital, ktera v roce 2005 tvorila
1722 tis. K&, v roce 2009 uz 49 968 tis. K&, coz je téméF 3x vice. Trend tohoto ristu je
esajici, na éemZ ma nejvétsi zasluhu klesajicim tempem rostouci polozka Hospodarského
sledku minulych let. Zde je vidét, ze firma se chovd racionalné a kumuluje si
hospodaisky vysledek pro kryti pfipadnych ztrat v budoucnu. Polozka nerozdéleného zisku
kazuje v roce 2006 nartst 0 99.66%, tj. 7 248 tis. K¢, kdy jak lze z rozvahy vidét, je
opravdu téméi dvojnasobna oproti roku 2005. Vysledek hospodafeni bézného u¢etniho
dobi vykazuje téméi dvojnasobny propad mezi lety 2007 2008, kdy dochazi
k meziroénimu poklesu o 45.54%, coz predstavuje pad o 3 826 tis. K¢. V dalsim roce je
e opét nariist o 23.74% coz predstavuje 1 086 tis. K¢. Tento rust je projevem nartstu
polozky Zbozi, kdy se firma diky nakupu zbozi na sklad (a jeho nasledném prodeji)

! vyvarovat dalsiho klesani hospodarského vysledku. Vroce 2008 se firmé

6921

1 162
0

1451

7210

29|

(=)



podafilo o 58.15% oproti predeslému roku snizit hodnotu kratkodobych zavazku, coz
¥ absolutnim vyjadreni predstavuje 4 988 tis. K¢&. Nejvice se o to zapfi¢inil pokles zavazki
z obchodnich vztahu, ale také zavazky za zaméstnanci a pokles dohadnych uéti pasivnich.
W roce 2007 spolecnost nedisponuje Zadnymi bankovnimi uvéry a od roku 2008 ani jinymi

dlouhodobymi zavazky. coz bude vice patrné ve vertikalni analvyze.

Tabulka 8 Horizontalni rozbor pasiy

relativni zména absolutni zména v tis. K&
i 2006 { 2007 | 2008 ‘ 2 009
t PASIVA CELKEM 1269% | 11.86%| -9.88%| 11.16%| 5350| 5634 -5253| 5343
A. VLASTNI KAPITALI 57.90% 20 70% 21.399; 12.78% 1 10319 8 358 7 808 5 661
st - A | I 1 1 1 + 1
Al | Kapitalove fondy 0,00% 0.00% 0 157 0 0 -
spodarsky vysledek ' i ' ' ‘ ' ‘
ol 51?1:5;]\{?&: o 99.66% | 69.69% 4721% | 12.61%| 7248| 10120| 11634| 4575
Vysledek hospodateni ST [ ey ' B s | g il '
BV, b&zného ucetniho obdobi o _4_‘-‘_“ 0 . -18,59% ‘ -45,54% - 23.74% 31071 | -1 919 -3 826 | .nxn
B. CIZI ZDROJE -22.39% | -14,06% -78.44% | -8.86% | -5589( -2724| -13 061 -318
Bl |Rezervy -100.00% | -2 000 0 0 0
: = - Ll — | | | ! ]
' &.II. Dlouhodobé zavazky -19.37% | -22.98%| -100.00% 2518 -2409| -8073 0l
R Bt e oy L B i I | B ! | —hbagl
| B.IIL | Kratkodobé zavazky _ 67.00%| 3.41%| -58.15%| -8.86% | 3331 283 | -4988 -318
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci | -88,04% | -100,00% ) -4402 | -598 0 0
E. OSTATNI PASIVA -HHLH{J"UT 620 0 0 0
\Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazu
Rust pasiv
EO000 -a———— == = L
50000 — s - = .
=€
I_ 40000 = 2] ST i r.o
2 @ VLASTNI KAPITAL
> 30000
> m CIZI ZDROJE
e 20000 L
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E 10000
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roky
Graf 5 Rist celkové sumy pasiv
Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti C

74



Vertikdlni analyza

Vyvoj za poslednich pét let naznacuje, Ze na strané aktiv se podil jednotlivych slozek na
gelkove bilan¢ni sumé prilis neméenil, je zde vidét jen mirny pokles & rist o max. desitky
procent. Na celkové bilan¢ni sumé se nejvétsi mérou podileji obézna aktiva, ktera v roce
2009 zaujimaji 62.8 %, oproti roku 2005, kdy zaujimaly pouze necelych 50%. Rist je
| zapfi€inén predevSim rustem podilu finanéniho majetku v roce 20009, ktery vzrostl podil
polozky Uéty v bankach o 20% oproti roku 2005. S ristem penéz na bankovnim uétu
souvisi take pokles kratkodobych pohledavek. Kratkodobé pohledavky tvoii v roce 2009
témer 25% bilan¢ni sumy aktiv, coz je pokles o polovinu oproti roku 2006, kdy tvorily
témer 51%. Pokles kratkodobych pohledavek a nérdst finanéniho majetku je pro firmu

j=pozitivnl'm jevem, protoze se zvySuje celkova likvidita firmy. Pokles pohledavek je

-
‘zpusoben piedevSim poklesem pohledavek z obchodniho styku, coz poukazuje na to. ze
odbératelé firmée plati vcas.
W roce 2009 se na obéznych aktivech (62.8%) podilel finanéni majetek 24.6 %. 13.3%
tvorily zasoby a 24.9 % tvorily kratkodobé pohledavky. Polozka zasob ** vykazuje velky
jarust oproti roku 2005, kdy zasoby tvofily pouze 2,6% celkové bilan¢éni sumy.
Dlouhodoby majetek se na celkové bilanéni sumé aktiv podili 36,7 %, z ¢ehoz téméf cela
pfipadd na dlouhodoby hmotny majetek (22.7% pripada na Stavby, 11,6% na
ostatné movité véci a necela 2% piipadaji na Pozemky). Lze si také vSimnout, ze
roce 2005 byl podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkové bilancni sumé
&t vyvazeny — dlouhodoby majetek zabiral 48.6% a obézna aktiva 49.7% bilanc¢ni
Y.
[abulka 9 Vertikalni rozbor aktiv
_L 2005 2006 EGOTJ 2008 ‘ 2009 !
AKTIVA CELKEM 100.0% | 100.0% I(l()_(}%| 100,0% | 100.,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAI _ 0.0% 0.0% 15_1_._0(_,_} 0.0%  0.0%|
DLOUHODOBY MAJETEK 48.6%| 435%| 37.5%| 442%| 36.7% |
I. | Dlouhodoby nehmotny majetek _ 0,6% | 1.1% U.?"nl lj_lJ".-.I 0.6% ;
L | Dlouhodoby hmotny majetek | -13-“"“_\ 42.4% | _‘\h_t,l“nL_ 432%| 36.1% -
1.| Pozemky 23%|  20%| 1.8%| 2.0%| 1.8%) l[-J
) RN ==l | 2.0%] | .
B Stavb}-' | 24,5% 2‘]_3“_1» | 24 4% | :..'_!"Ul 22.-"_{'1:_

“To Ze se zvy3uje podil zasob na celkové bilancni sume aktiv, bude mit nejspis nepfiznivy dopad na dobu

zasob, proto je potieba tuto skute¢nost dale v vhodnotit v pomérové analyze.
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Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu

Struktura aktiv
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3.| Samostatné movité véci a soubory moyv. véci 14,7% 11.0% 10.7% 14.1%)]  11.6%
B.IIL _[JM\ finanéni majetek [ 00 .- o | u|u|-'.\- .m",_l ”“,.”'
€. [OBEZNA AKTIVA 19.7 Ao 19 << 40 62 8%
C.l. | Zasoby [ > 6 T 30 12.39 1339
1.| Material ' 11 1 00 > 2 9 | 4
718 Ncu.inkfmi‘cu(i vyroba a polotovary 0 13 ) 8 {7 2 4%
3.| Vyrobky 0.8 0.8% 1,9% 2,3% 1.4°
5 Zbozi = I 0.0% 0 0% 2.4%, 2 4%, R 1%
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky [ 0.0% [ 0.0% | 0.0% | 0.0% [ 0 ||"...
C.III. | Kratkodobé pohledavky 19 6% 50.8% ™ 35 2. 3079 | 14 }
1.| Pohledavky z obchodnich vztaha 10.0% 19 59, [ 26.5% )4.4% >3 894
6.| Stat - daiiové pohledavky 0.0% 0.0%|  14%| 379%| 03%]|
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 2.6% 1.39% ' 9 go ... 6% ' 0.8% .
C.IV. | Finanéni majetek L 6% 09%| 147%| 123%| 24.6%!|
eeenizc _ tr.l"'.: 03%| 03%| 02%| 0.2%]
2.| Usty v bankach 14% | 07%| 143%| 12.1%| 24.4%]
D. |OSTATNI AKTIVA - prechodné éty aktiy [ 179%l  16%| o0s8%! o04%| o04%]

Graf 6 Struktura aktiv

0j: vlastni vypocty = ucetnich vykazi

tni kapital zaujima na celkove bilanéni sumé pasiv stale vétsi podil, coz je zptusobeno
jiz bylo zminéno v horizontalni analyze) kumulaci nerozdéleného zisku minulych let.
odil vlastniho kapitalu diky tomu vzrostl oproti roku 2005 vice nez dvakrat (v roce 2005

voril 42,3% celkovych pasiv, v roce 2009 zaujima jiz 93,9%). Cizi zdroje se v roce 2005
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podilely na celkové bilan¢ni sumé pasiv téméf 60% procenty. kdy firma disponovala jak
dlouhodobymi zavazky, tak bankovnimi uvéry. Jak jiz bylo uvedeno v horizontélni
analyze, spolecnost v roce 2007 nema zadny bankovni avér a v roce 2008 splatila také své
ostatni dlouhodob¢ zavazky, coz je piicinou toho, ze podil cizich zdroju na celkové
' bilan¢ni sumé Klesa a vroce 2009 jiZ tvofi pouze 6,1%. Shulctnnsl [cd,\ m:aliﬁl‘nnu_ic
§ Zadnym uroCenym cizim Kapitadlem a je financovana prevazné vlastnim kapitalem a

kratkodobymi zavazky.

" Tabulka 10 Vertikalni rozbor pasiv

lroj: viastni vypocty z ucetnich vykazu

o piehlednost je zde uveden jesté graf struktury pasiv

o kapitalu béhem sledovaného obdobi.
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, kde je ziejmy velky narust

2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM Ty | 100.0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAI - | 42.3% | 592%| 687%| 92.5%| 939%
Zékladni kapital - | 71%| 6.3% 56%| 63%| s5.6%)
S e | 00%] 00%| 03%]| 03%| 03%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
Hospodarsky vysledek minulych let - ) 1 _ ]‘_:'._-juu _‘\llh':-‘_ -H_\_.-l"u.,r -_.'5_--:_'.-“' ‘_.‘h_‘_!.n“:
1.| Nerozdéleny zisk minulych let [ 00%]| 00%| 464%| 75.7%| 76.7%|
V. | Vysledek hﬁspudufcn_[ hL_".?nCIm ucetniho nhdn_hi () |-Ir._;n_;. b :: 15.8% ; N ‘;“.” | i;-:.h"u
CIZi ZDROJE 592% | 40.8%| 313%| 7.5%| 6.1%]
Rezervy Al T -3 4.7%| 0.0% ] 0.0%| 0,0%| 0,0%
Dlouhodobé zavazky o 30.8% | 22.1% II 15‘35‘,' 0.0% I 0.0% |
Zavazky k spole¢niky. ¢leny druzstva a za acastniky sdruzeni 30.8% | 22. l“'._i 15.2% 0.0% 0.0% |
Kratkodobé zavazky | 11.8%| 17.5%| 161%| 7.5%| 6, |u‘,;
Zavazky z obchodnich vztaht _ 7,6%] 1 |_gu_l]_;_ 123%|  5.0% 3.2%|
Zavazky k zaméstnancum A 1,7% 1.5% 1.8% 1,2% 1,1%
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1.0%|  0.8% 0.9% 0.7% 0.6% |
Stat - danové [ﬁ\iil}\}_ti dotace 1.2%| 2.1% 0.2% I 0,5% 0.9% |
Dohadné uéty pasivni N 0.2% 09%| 09%| 0.2% 0.4% |
Jiné zavazky e 0.1% 0,2% 0.0% 0.0% 0,0% |
Bankovni uvéry a vypomoci 11.9% 1.3%| 00%| 0.0%]| 0,0%
OSTATNI PASIVA - piechodné ¢ty pasiv. 15%] 0.0%| 00%| 00%)] 0.0%]
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Graf 7 Struktura pasiv

Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazii

- Analyza vysledovky

I' :.- "Horizonrdlm' analyza

PHorizontalni analyza vysledovky je zaméfena predevsim na provozni vysledek
Shospodareni, jelikoz ten dava spolecnosti smysl jeji existence. Z horizontalniho rozboru.
 kde jsou opét hodnoty pocitany jako mezirocni zmény (tedy tempa rustu) je vidét, ze
mejvetsi propad provozniho vysledku hospodareni nastal v roce 2008, kdy byl pokles oproti
pi‘edeélému roku o 46,2 %, coz predstavuje 5 307 tis. K¢ Na tomto propadu se nejvice
jf,.‘uau pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobku, ktery tvoril cca 38%. tj. 30 723 tis. K¢
Mrok 2008). Tento rok byl pro firmu ziejmé zlomovy, jelikoz doslo k velkému poklesu
“provoznich nakladii. V tomto obdobi ziejme doslo ke zmené strategie spolecnosti, jelikoz
zamé&fuje na prodej nakoupeného zbozi, omezuje vyrobu a sniZuje osobni naklady.
‘Dochazi zde k poklesu polozky Vykonova spotieba, kdy sluzby klesly 0 44.1% tj. 0 13 607
fis. K& oproti roku 2007. Snizuji se také Osobni naklady o 24.3 %, coz predstavuje 5 347
fis. K& a jak je vidét, firma vtomto trendu pokracuje i vroce 2009. V roce 2009 je
enan nartst provozniho vysledku hospodareni o 12,9 %, coz je pri¢itano velkym
j'..;-.. na nakladech podniku i presto, ze trzby za prodej zbozi 1 za prodej vlastnich
pbkii stale klesaji (trzby klesaji pomalym tempem a diky snizujicim se nékladum

dochazi k ristu HV).
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4 Zajimaveé je take si vSimnout, Ze tempo ristu trzeb za prodej zbozi klesa pomaleji nez
: tempo rustu trzeb za prodej vlastnich vyrobkii. To ma zieyme souvislost s tim, ze v podniku
se prudce zvysila polozka Zbozi na skladé (viz. analyza rozvahy). V roce 2009 se dostal
: financni vysledek hospodafeni z ¢ervenych ¢isel, kdy doslo oproti roku 2008 k nardstu o
0115%. Jelikoz je ale financni hospodaisky vysledek oproti provoznimu vysledku
hospodaieni velmi maly, nema jeho rast prilis velky vliv na konec¢ny vysledek
hospodaieni, rust o 115% procent predstavuje pouze 66 tis. K¢ finanéniho vysledku
Shospodareni (viz. vysledovka). Nakladové uroky v roce 2007 poklesly o 100%, coz souvisi
'se zavery uvedenymi v analyze rozvahy, kdy bylo konstatovano, Ze firma splatila viechny
své bankovni Gvery a nema tudiZz Zadny uroceny cizi kapital. Je financovana pouze

z vlastnich zdroju a kratkodobych zavazki.

Tabulka 11 Horizontalni rozbor vysledovky

relativni zména absolutni zména v tis. K¢
PoloZka 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
| |
by za prodej zbozi , 01 -19.4% -75%| -3.7%| -10.0%| -5725| -1781| -813| -212]
‘Naklady vynalozené na prodance zbozi 02| -19.7% -16.8% | -3..‘.\%]\ -64%| -5193| -3537| -1501| -1033 '
ODNI MARZE 03| -163% 64.2% I 210%| -532| 1756| 688| -1088
|
ony i o R B 9.3% | -38. 4 -173%| 7983| 7068|-31967| -8835
rzby za prodej vlastnich vyrobku a 05 |
| 92%|  86%| -37.9%| -119%| 6285 6413|-30723| -5987
ména stavu zasob vlastni vyroby 06 | -8203%| 43.9% ~:\K._t_}_" 0| -3157%| 1698 655| -1244| -2848|
ykonova spotieba |08 |[ 14.8%|  15.4% —38.5“"; -21.5% | 5595| 6684 -19285| -6616
tfeba materialu a energie 09 | 4.9% | 9.0%| -29.6%| -32.5% 828| 1585| -5678| -4391
: 10| 227%|  19.8%]| 44.1%] -12.9%| 4767| 5099 -13607| -2225
DANA HODNOTA 11 5.5% | 6.0%| -31.9%| -129%| 1856| 2140|-11994| -3307
Osobni naklady 12| 94% 325%| -243%| -27.3%| 1429 5390| -5347| -4547
\ izdoveé naklady 13 | 9.6% 350% ] -22.6% -28.1% | 1056 4229 -3 695 -3 551
— : 1 ' T o
ROVOZNI VYSLEDEK | 20 - _
OSPODARENI o 144%| -19.9%| -462%| 12.9%| 1810 -2849| -5307 796
v oy 43| -455%|  33.3%|1062.5%| -204%| -5 ol Swsiilis
adové tirokv 44 -73.8% | -100.0% | -208 -74 | 0 0
atni ﬁnanc“i VVNOSY __45 812.6% '5-."‘\!._JH —37".2":._ 4' 3"0‘; 1032 | -662 ! -185 : 129
atni finanéni naklady 46 -36.2% -41.4% | -12.3% -454% | -906 -662| -115 -374
NI VYSLEDEK 9 : S 4 : '
DDARENI| ' -80.8% | -149%| -3.5%| 1158%| 2141 76 15 484
dari z piijmu za béZnou ¢innost | 50 33,2% | -23.8%| -54.0% 15.8% | 873 | -832 | -1442 194
EDEK HOSPODARENI ZA = _ | ' N '
OU CINNOST 3 42 5% -18.8% | -45.9% 239%| 3078 -1941| -3850| 1086
nofadné vynosy } \if Jk 150,0% 0.0% | 0l 16 240
adné niklady 55 | | -100.0% ] : & = d ‘
ADNY VYSLEDEK =
ODAREN] i) 366,7% | 150.0% |  0.0% -6 22 24 0
Bledek hospodafeni za (fetni obdobi 61 | 42.4% -18.6% | -45.5% 23.7%| 3072| -1919| -3826| 1086
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— —

i Wysledek hospodareni pred zdanénin | 62
* Zdroj: vlastni vypocty z iicetnich vykazi

' Vertikdlni analyza

'We strukture vysledovky jsou polozky hodnoceny podle toho.

{ 44 7 : . s ¢ -
irzeb ™ tvofi. Pokud je do citatele dosazena vynosova polozka, pak

39.9%

-19.9%| -47.6%| 22.1%

jakou

3945 2751 -5268] 1280]

cast z celkovych

jde o hodnoceni

rentability celkovych trzeb. Z tabulky je ziejmé, ze nepatrné klesa podil vykonové spotieby

@ roste podil trzeb za prodej zbozi. Vykonova spotieba klesa oproti roku 2008 o 5 % (viz.

Tabulka 12), coz je pozitivni, jelikoz klesa nakladovost trzeb. Podil osobnich ndkladii také

esa na 19,1%, predevsim diky poklesu mzdovych naklada, které, jak 1z bylo zminéno

¥ horizontalni analyze, meziro¢né klesaly. Podil trzeb za prodané zbozi tvoril v roce 2009

,1% vynosu podniku. Ve srovnani srokem 2007 je to o 8.7% vice. Na celkovych

osech stale prevazuji trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, které tvori 70% vsech

osll. Provozni hospodarsky vysledek se na celkovych vynosech podili 11 %, coz je

fiblizné stejna hodnota jako v roce 2007.

fabulka 12 Vertikalni rozbor vysledovky

olo 0 () g
Trzby za prodej zbozi 01 302% | 242%| 21.4%]| 29.7% | 30, 1%
. | Néklady vynaloZené na prodané zboZi 02 269%| 214%| 17.0%]| 22,5%| 23.7% l,-
+ |OBCHODNI MARZE 03 28%| 44%| 1.2 _l 5. 4%
Vykony 04 69.6% 80.7% | 71.6%| 66.8%
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 69.8% 78.6% | 703%| 69.9%
_ 2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 -0.2% 2.1% 1.3% | -3.1%
Vykonové spoticba 08 | 38.6% | 48,5%| 43.0%| 38,0%]
_1. | Spotfeba materialu a energie 09 17.1% 18.6% | 18.9% | 14.4%
2. | Sluzby 10 | 214%| 262%| 299%| 24.1%| 23.7%
% |PRIDANA HODNOTA 11 | 344%| 36.0%| 365%| 35.8%| 35.2%
___ | Osobni naklady 12 15,5%| 169%| 21.3%| 23.3%| 19.1%
1. | Mzdové naklady : |13 11.3%| 123%| 158%]| 17,6%| 14.3%
3. Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi L5 4,1% 4.3% 5.5%[055.5% 4.7%
.| Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 5.9%|  5.7% 41%| 51%| 4.8%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 12.8%| 14.6% 11.1% 8. 11.0%
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 2,7 -0.5% 0.4%| -0,6% ). 1%
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOL 53 ; :
CINNOST 74%| 10.5% 8.1%| 63% 8.9%
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 0.0%| 0.0% 0.0%]| 0.1%| 0.1%
Vysledek hospodareni za idetni obdobi 61 74%] 10.5% 82%) 6.4% 8.9%

a celkové trzby jsou povazovany trzby za prode; zbozi spolu s trzbami za prodej vlastnich vyrobki a

eb, kieré jsou vztahovou veli¢inou pii vypoctech (tzn. tvori dohromady 100%).
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Vysledek hospod: ireni pfed zdanéni
Zdroj: viasm.‘ VYpoCty z licetnic h nlm u

Z vysledovky je patrné, ze firma nejspise zvysila zasoby zbozi na skladé z toho davodu, ze
jim prodej zboZzi prinasi veétsi zisk nez vlastni vyrobky. Provozni vysledek hospodateni
- vroce 2009 (6 976 tis. K¢) je tvofen prevazné ziskem z prodeje zbozi (obchodni marze
4090 tis. K<), zbytek pak tvofi zisk z prodeje vlastnich vyrobkid (viz. Piiloha vykaz

~ zisku a ztraty).

Z analyzy tohoto vykazu vyplyva dulezity zaveér firma se vobdobi krize zfejmé
Sorientovala spiSe na prodej zbozi. které nakoupila, jelikoz nebyl odbyt pro vyrobu vlastnich
Bwyrobku. Z provedenych analyz jednoznacné vyplyva, ze prodej zboZi ma vy3si rentabilitu

bnez prodej vlastnich vyrobku (ty jsou vice ndkladné). Jak je vidét z polozky osobnich

“nakladu, firma propoustéla své zaméstnance (prevazné ve vyrobni provozovné) a snizovala
ptiebu sluzeb (coz zrejm¢ souvisi s omezenim vyroby). Diky tomu. Ze investovala
“prostiedky do nakupu zbozi na skladé dosahla v roce 2009 jiz zminéného rustu provozniho
“yysledku hospodaieni.
4.5.3 Analyza rozdilovych ukazatelu
sty pracovni kapital
ty pracovni kapital podniku se v analyzovanych letech zvySoval. Vroce 2009 byl
dokonce 3x vétsi nez ve vychozim roce 2005. Kladny €isty pracovni kapital znamena, Ze si
udrzuje stale vice ob&éZzného majetku nez kratkodobych zavazku. Je mozné fici, ze
podnikova likvidita je ohrozena minimalnim zpusobem.
Tabulka 13 Cisty pracovni kapital
| Udaje v % ~ [2005[ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
ob&zna aktiva 149,7 1549 9 6] 7 |55 4 628
| kratkodobé zavazKy 23,7 | 18,8 If) [ 7250 1631)
| &isty pracovni kapital 26 ‘ 36,1 [45.6 [47.9 |56.7 |
Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu |



'4.5.4 Analyza pomérovych ukazateli

azatele rentability

flato skupina ukazateli patii mezi nejsledovangjsi, protoze podava informace o tom,

¢ho efektu bylo dosazeno viozenim kapitalu do podniku.
azatel ROA (1). rentabilita celkovych aktiv, kde je do citatele dosazen zisk ve tvaru
BIT) od roku 2006 klesd a klesd také rentabilita trzeb (kromé roku 2009. kdy je
znamenan mirny narust, viz. dale). Vysledné hodnoty fikaji, kolik haléit Eistého zisku
pe z 1 vlozené koruny. K nejvétsimu poklesu hodnoty ROA doslo v roce 2007, kdy
okles oproti roku 2006 byl o téméf 9,5%. Zasluhu na tom ma pokles hospodarského

ysledku po zdanéni a rist celkové hodnoty aktiv.

atel ROE klesd po celé sledované obdobi. Oproti roku 2005, kdy 1 K¢ vlozeného
"._h tho kapitalu prinasela 40 haléru zisku, v roce 2009 jiZ pfinasi pouze 11 haléfi zisku.
' es rentability VK (ROE) je zplsoben zvelké ¢&asti zadrzovanim dil¢ich HV
dnotlivych letech do Nerozdéleného HV. V disledku toho roste hodnota VK tzn., Ze
menovatel zlomku se zvysuje a vysledna hodnota klesa. I presto, ze vynosnost vlastniho
pitalu klesa, Ize chovani podniku posuzovat jako racionalni, jelikoZ v obdobi krize

grozdeluje zisk a nechce byt ziejmeé zavisly na cizim kapitalu.

Jkazatel ROS (ij. rentabilita trzeb) vykazuje kolisavé hodnoty. Poméfuje zisk vztazeny
Mrzbam, tzn. kolik haléit ¢istého zisku piinesla 1 vydélana koruna. V roce 2009 byla

psnost jedné koruny trzeb témer 9% cistého zisku.

zatel ROCE (tj. ukazatel rentability dlouhodobych zdroju). V Citateli zlomku je soucet
#€ho zisku a troki. ve jmenovateli potom dlouhodobych zavazku a vlastniho kapitalu.
souvislosti s tim, ze podnik nedisponuje v roce 2009 zadnymi dlouhodobymi zavazky a

ta vlastniho kapitalu se zvy3uje, bude tento ukazatel klesat.

bulka 14 Ukazatele rentability

[ 2007

2005 2006 | 2008 2009
ROA - Rentabilita cclk.nﬂli\- {I-.HT_I'. .j\_K'I')__ R 24,09% | 29,24% 20,83% .E:”L” 13,30%
E-Remabilita vl. kapitalu [_(')’. / VK) - _ 40,67% 36,67% | __3_4_()2-'.,_. 10,33% | 11.33%
ROS - Rentabilita trzeb (CZ/T) 7,40% 10,48% | 8,15% 6,39% | 892%
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u ROCE - Rentabi_hlu kapitalu (EBIT / (VK+DLK))

Zdroj: vlastni vypocly z ucetnich vicetnich vykaz1

Ztabulky 1ze vyCist, ze hodnoty ROA jsou zcela jisté VySSi neZ prumérna trokova mira,

ktera je pozadovana pii pouzivani cizich zdroji. Pokud by podnik vyuzival cizi zdroje,

vzrostla by take hodnota ROE, nebot’ ji ovliviiuje tzy. finanéni paka.

Jkazatele aktivity

'.."' ukazatelii aktivity je pfehledné uveden v tabulce. Béhem sledovaného obdobi
dochazelo k mirnému poklesu obratu aktiv. Velké sniZeni lze pozorovat na obratu zasob,
se béhem roku 2005 ,.obratily* 89x za rok, béhem roku 2009 jiz jen 9x za rok. S tim
ouvisi ukazatel doby obratu zasob, ktery ve sledovanych letech nariistd. Znamena to, Ze

podnik hromadi na sklad¢ zasoby. Vyvoj téchto ukazatehi je znaéné neptiznivy.

ukazatele doby inkasa pohledavek lze vycist, Ze podnik ¢eka na uhradu svych
phledavek cca 66 - 75 dni, coz jsou bézné doby splatnosti faktur u vétsich zakazek. Se
iymi zavazky se podnik vyporadava béhem 18 dni, tedy vyuziva cca 18 denni obchodni
. Pro zajimavost lze jesté spocitat, kolik dni podnik musi financovat z vlastnich
ostiedkii. Pokud se od sebe odecte prumérna hodnota splatnosti pohledavek a prumérna
pdnota thrady zavazk( vychazi priméma doba 52 dni, po které musi podnik

pec¢ovat ¢innost z vlastnich zdroju.

abulka 15 Ukazatele aktivity

™ [ 2005 2006 2007 2008 2009 |

{Obrat akiiv (T/ AKT) - 232 07 Lot e s BaE
Obrat zasob (T / zasoby) [ 8899 [ 6647 | 520,928 | 12 LIGNI 807 |
BSbet aktiv (AKT/(T/360)) | 155,08 | 173,76 | 185,63 | 241,02 | 302,15 |
ba obratu zasob (ZAS. / (1/360)) 4,05 T e e
Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) 66,01 88,35 7004 | 7407 0l 9531 |
‘Doba splatnosti kratk. zavazkia (KZ/ (T/360)) 1826 | 3033 | 2996 | 18,07 | 18,57 |

0j: vlastni vypocty z ucetnich vykazii
azatele likvidity

azatele likvidity jsou vypocitany podle vzorcu pro okamzitou, pohotovou a béznou

Widitu uvedenych v teoretické casti.
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Pro vSechny tii typy ukazatele likvidity lze pozorovat rostouci trend, coz je dobry signal.
Vyjimku v rostouci fadé tvofi pouze ukazatel okamzité likvidity v roce 2006, kdy doslo
k mimému poklesu z 0,19 v roce 2005 na 0,05 v roce 2006. To bylo zpusobeno poklesem
financniho majetku (penize na bézném uctu) a také poklesem kratkodobych bankovnich
gvert. Vroce 2007 tento ukazatel opét vzrostl na 0.91. coz bylo zplisobeno nartistem
polozky Uttty v bankéach z 0,9% na 14,7% (viz. vertikalni analyza rozvahy). Tyto hodnoty
je vhodne porovnat také s odveétvim ¢i konkurenci. Jelikoz ma podnik vysledné hodnoty

velmi vysoke, lze predpokladat, Ze budou pievysovat odvétvovy primeér.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity

Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazu

ZadluZenost spolecnosti nemusi vzdy znamenat, ze by na tom byla spolec¢nost po finan¢ni
ce Spatné. Jelikoz je cizi kapital levngjsi nez vlastni, mize se s vyuzivanim ciziho
pitalu zvySovat rentabilita toho vlastniho. V pfipadé tohoto podniku je tomu vsSak
aéné. V pribéhu let podnik splatil téméf veSkeré cizi zdroje a vroce 2009 byl
covan z 93,9% z vlastnich zdroji (viz. vertikalni analyza rozvahy). To se zakonit¢
musi projevit na ukazateli rentability vlastniho kapitalu. Ukazatel urokového kryti rika,
kolikrat zisk (EBIT) kryje ndklady spojené s cizim kapitalem. Z pocatku sledovancho
obdobi byly nakladové uroky pokryty ziskem 36 krat, v roce 2006 jiz 188 krat a ve zbylych
ech jiZz neni tento ukazatel definovan, jelikoz firma jiz nedisponuje Zadnym uro¢enym
kapitalem. Pochopitelné ukazatel celkové zadluzenosti z vyse uvedenych duvodu
4. Koeficient zadluzenosti, vyjadiujici kolik cizich zdroji pfipada na jednotku
stniho kapitalu se snizuje, coz poukazuje na snizujici se zadluzenost podniku opét
em nartstu vlastniho kapitalu. V roce 2005 byla celkova zadluZenost podniku témér
90%, v roce 2009 jiz jen 6%. Ukazatel kapitalizace je v celém sledovaném obdobi vétsi
1, coZ znamena, Ze je podnik prekapitalizovan a z dlouhodobych zdrojt je financovana
ké &ast obéznych aktiv. Tzv. financni paka piisobi pozitivné na vynosnost podniku pouze

ipadé, Ze je jeji hodnota veétsi nez 1, v opacnem pripadé je neucinna.
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Tabulka 17 Ukazatele zadluZzenosti

= 2005 2006 2007 2008 2009
1 | Celkova zadluZenost (CZ/ AKT) ‘ 59,20% | 40.78% | 31,33% | 7.50%| 6,15%
2 | Ukazatel kapilu_l_l'_/._un_'u- (DCZ/SA) ‘ 1.60 ' 1.87 [ 294 ' 209 ' 2 56 '
3 Koeficient ?‘.iid'_ll'_.?;_.‘l]_ﬂr-;[l (2 VK 1.40 I 0.69 I 0.46 I 0.08 ' 0.07 |
4|Urokové kryti . (EBIT /iroky) [ 3602 W‘??i Y (N I
[8[Financni pika (AKT/VK) e 1,60]  146]  108] 1,07]

o) vlastni vypocty z ucetnich wkazi

azatele produktivity prace

tabulky je vidét, ze v obdobi 2005 - 2009 nartistal pomér osobnich nakladi k pridané
pdnoté. Vyjimku tvoii pouze rok 2009, kdy osobni naklady podniku klesaly rychleji nez
lozky pfidané hodnoty (viz. horizontalni rozbor vysledovky) . Z horizontalniho rozboru
pysledovky také vyplynulo, ze do roku 2007 rostla piidana hodnota, ale také osobni

ady. Ty rostly rychlejsim tempem, proto ,,nakladovost pfidané hodnoty roste. Zvysuje

g take v roce 2008, jelikoz pridana hodnota klesala rychleji nez osobni naklady. Z toho
lyva, Ze produktivita prace z pfidané hodnoty bude klesat. Vyjimku opét tvoii rok
, kdy se nakladovost pridané hodnoty snizuje. Udaje mohou byt zkreslené také poctem
vnik( v podniku, ktery se z prumérnych 50 pracovniki v roce 2005 snizil na 32
vniku v roce 2009.
lka 18 Ukazatele produktivity prace
2005 2006 2007 2008 2009 |
| : L o 1
Osobni naklady k pridané hodnoté | 0,45 047|  058] 0,65 | 0,54 |
Produktivita prace z pridané hodnoty 672600 682423 637 729 582545| 697 656 |
Produktivita price  trzeb 1957700 | 1893173 | 1747068| 1625932 L”;‘*J?“.L{
Primérna mzda - ro¢ni - 220580 | 232404 276 508 394344 | 283375 |
i I _ _ | £20 00 AL el Fa000 D)
- mésicni 18 382 19367 23042]| 23900 23 615
0j: viastni vypocty z ucetnich vykazii
klesajici produktivitu prace z piidané hodnoty roste v obdobi 2005 -2008 prumerna
ni mzda. V roce 2009 se zvysila produktivita, a mésiéni mzda nepatrné klesa.
10
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4.5.5 Soustavy ukazatelu

B Tabulka 19 Du Pontiv rozklad ROF

. B 2005 2006 | 2007 2008] 2009
I ROE 4(]_,(1_."".. 36.67% 23.02% 10.33% T ..
Obrat aktiv 2._‘\1| 3_!1?‘ I\*u! |_4u‘ | lu'
Finanéni paka __2,_}'.-“ Lmj |\—pr‘ == 1.07 .
Ziskova marze 10,38% |  14,11% | ]{,_—4u”: 8.11% | 11.16% |

& Zdroj: vlastni vypocty z iicetnich vykazii

Vypocty ukazatela jsou uvedeny v piloze. Ziskova marze neboli rentabilita trzeb je

: pocitana se ziskem ve tvaru EBIT.

'Ukazate] rentability se po celé sledované obdobi snizuje, coz souvisi se snizovanim
zadluéenosti spolec¢nosti. V obdobi krize je to ziejmé z divodu opatrnosti podniku, ktery
tnechce byt zavisly na vyuzivani ciziho kapitalu. Rentabilita je ovliviiovana také snizujici
%8 finanCni pakou, kterd vykazuje klesajici trend, pravé diky rostoucimu podilu vlastniho
.?.-*: pitalu v podniku. Obrat aktiv také klesa, jelikoZ v pribéhu obdobi klesaji trzby a roste
suma aktiv. Pokles rentability vlastniho kapitalu je tedy zfejmé nejvice zavisly na poklesu
Meéchto dvou slozek. Ziskovou marzi se podafilo v poslednim sledovaném roce zvysit diky
Seni zisku. Pokud by podnik chtél zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu, mél by se
i nefit predevsim na vyuzivani ciziho kapitalu. Stejného vysledku by mohl dosahnout,

pokud by se mu podaiilo zvysit obrat aktiv ¢i ziskovou marzi.

4.5.6 Dalsi ukazatele
ndex IN
Pro vypocet indexu IN byl pouZit zjednoduseny vzorec, ktery byl uveden v teoretické casti.

Vysledné hodnoty pro jednotlivé roky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

bulka 20 Vypocet indexu IN

— e = : — :
viahy 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 , 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
_ e 0..017 1.69| 245| 3,19 13,34 | 16,27 | -0,03 -0,04 | -0,05| -0,23 -0,28

iktiva/CZ

. . e ; T o550 o6t |
BIT/aktiva 4,573 | 0,24| [J.._?iL 0,2 I_(}E* 0,13 }__1,_]{_)_ 1,34] 095 i).:‘?_\l 0,61 ]
k. B IR I = = 94| 0,73| 0,58 §
vé vynosy firmy/aktiva | 0481 | 234 2,10, 1.9 L2} 1201 L12} 101 254 } [ 015
obézni aktiva/kr.Z a BU | o015] 224 293] 382] 7.39] 1023] 0,03] 0.04] 006] 0.11] 015 RE
3 LA 2 [ AtA! +- F = 2l 235 1.89 1_]?: L[_Jh_ 1

] h22

@roj: viasini vypocty z ucetnich vykazi



bulky je vidét, Ze podnik v letech 2005 o o .
Zta ] ¢ podnik v letech 2005 — 2006 tvofil hodnotu, jelikoz hodnota indexu

z St ner D -k - I .
IN je vetsi nez 2,070. Od roku 2007 index IN za&ina klesat a lze konstatovat, Ze v roce

82009 uz hodnotu spise netvofi. Zasluhu na tom ma predevsim podil aktiv k cizim zdrojim.,

ktery vykazuje b&hem sledovanych let velké zmény.

~ Altmanuv model
Pro vypocet hodnoty 7

score byl pouzit nasledujici vzorec:

_ = 0,717*A + 0,847*B +3,107*C + 0.420*D + 0.998*F.

kde a proménné A — E byly

‘dosazeny podily z tabulky. <

Wypocet Altmanova modelu je také zachycen v piehledné tabulce. Z té lze vyéist. 7e

Tabulka 21 Altmantv index

Py b e e R TR008] U006 2007 2008 |1 200¢
Ukazatel | vaha | 2005 2006 [ 2007 \ 2008 | 2009 | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celken
EBIT/AKT 3,107] 0,24 0,29] 021/ 0,12]| 0,13| 075| 090| 0,65| 037] 0.4
Trzby/ AKT 10,998 | 2,32 | 2,07 1,94 | 1,49| 1,19 252 O 1,94 I_4‘__1! 11
ZK/Cizi zdroje 10,420] 0,12 0,15| 0,18 | 0,84 | 0,92 0,05 0,06 | D080 35 M (5
Zadrzeny zisk/ AKT 0,847 | 0,35| 0,53 U_(ﬂ] O.S(JI_ 0,88 | 0,30 045 S0 R AR U
WC/AKT 0717/ 0,26] 0,36| 046| 0,48 057 0,19 0,261 1240:33|0.01034 | 0,4
Z score N = = 3,59| 3,74 353] 329] 3l
gdroj: viastni vypocty z icetnich vykazi
WA — ekonomick: pridana hodnota
0 vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty byl pouzit postup. ktery byl popsan
teoretické Gasti. Postup i vzorec pro vypocet uvadi Ministerstvo prumy slu a obchodu
é republiky na svych internetovych strankich, kde je uveden i podrobny postup i{j

ypoctu.
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Tabulka 22 v \pnul WACC

Rok \\ ACC r

! | | r| A | r podnik | rlllhl’.ll\
‘ 2005 i 0,0853 | 0,0353 0.05] o 0 |
2006 | 01233 | 0,0733 [0,05] o0 | o

| 2007 | 0.0928 | 0,048 005 0
| 2008 | 0,0955 | 0.0455 | 0.05 |
[ 2009 [0 09864 |tm4\f14|::m o | o

Zdroj: viastni VWpocty z ucetnich vokazii

1p— bezrizikova sazba
o~ funkce ukazateli charakterizujici velikost podniku
adnikatelské — funkce ukazatelu charakterizujici tvorbu produkeni sily 1

T Finswb — funkce ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy

Tabulka 23 Vypocet EVA

o] SR 1 .
ok |WACC| VK .Hl Bz A e R ROE | EVA
2005 | 0,0853 | 17 822 | ﬁﬂnﬂ\fl‘“%“ 0,26 | 0,74 | 282 4?1(«:}0097;][;4“:.:‘- -:am
2006 0,1233 | 28 141 | 598 | 028739 Ln 24 10,76 | 74

47516 10,1239 | 0.3667 ()HT’

. : AL e bt =) e '
2007 | 0,0928 136499 | 0 1 36499 | 0,24 0 T?I 0 |53150)0,0928 0,2302| 5015 |
47897 0,0955 [ 0.1033 | 346

-

2008 | 0,0955 | 44 307 | 'n_ }44 307[021]0.79] 0
2009 00986_L49 968 1049968020 ]0:80] 0
Zdroj: vlastni vipocty = m,mn.fr 11A:J.H

53240 | 0 0986 10,113

73} |

wodu velkého nartstu polozky vlastniho kapitalu béhem sledovanych let dochazi ke
ovani rentability vlastniho kapitalu a tim 1 ukazatele EVA. Roste jmenovatel zlomku tj.
pcet alternativnich nakladu. Jelikoz se snizuje rentabilita vlastniho kapitdlu, klesa i
atel EVA. Za obdobi 2005 — 2009 se vlastni kapital zvySil cca 2.8 krat, piiCemz

ntabilita vlastniho kapitalu klesla 3,6 krat.

5.7 Srovnani s jinymi podniky v oboru

ik Ecoglass a.s. je velice obtizné srovnavat s jinymi podniky, jelikoz jediny podnik 0
pvajici se v Ceské republice podobnou ¢innosti je spolecnost Docter Optics s.r.o. se

0 ve Skalici u Ceské Lipy. Jelikoz ma tento podnik zvefejnénou posledni ucetni

za rok 2004 a piesidlil do Némecka, bylo by velice zdlouhavé ziskavat jakékoli

brmace. Tento podnik by piesto neslo povazovat za piimého konkurenta €i srovnatelny

= 5 N e Xt X3 SR p b ] :
protoze ma jinou pravni formu a trosku odlisny piedmét Cinnosti. Proto zde bylo



pro mezioborové srovnani zvoleno porovnani s finanénimi analyzami Ministerstva
prﬁmyslu a obchodu, které vychazeji z adajii Ceského statistického tradu. Spolecnost
Ecoglass a.s. je v klasifikaci OKEC zafazena do skupiny 2615 — vyroba a zpracovani
pstatniho skla vcetné technického. Od 1.1.2008 doslo v ramei zkvalitnéni mezinarodniho
srovnavani k nahrazeni Kklasifikace OKEC klasifikaci CZ-NACE. kterd zohlednuje
technologicky rozvoj, ale také strukturalni zmény hospodafstvi béhem poslednich 15 let.
Zde spolecnost Ecoglass a.s. spada do skupiny 231900 — vyroba a zpracovani ostatniho
skla vcetné technického. Cela tato skupina je ve statistikich zahrnuta ve skupin¢ DI

yyroba a zpracovani prumyslového skla, keramickych a stavebnich hmot. Podrobnéjsi

statistiky, bohuzel, Statisticky urad nesleduje.

* Jeli tedy podnik Ecoglass a.s. mozno sngjakym odvétvim porovnavat, pak jediné se
skupinou DI. Zde budou porovnavany nékteré z pomérovych ukazatelu za obdobi 2005

- 2008. Pro rok 2009 nejsou jesté udaje Statistického uradu dostupné.

- Ukazatele rentability

Zgrafu ROE je patrné, ze podnik Ecoglass se pohyboval v letech 2005 — 2007 nad
“hodnotami odvétvi, v roce 2008 klesla rentabilita vlastniho kapitalu na 10.33%, coz je
méné, ne’ je vodvétvi obvyklé. Velky pokles tohoto ukazatele je zpusoben jiz
Zmifiovanym nartstem vlastniho kapitalu spolecnosti, kdy podnik jiz nedisponuje zadnym

Hroéenym cizim kapitalem, coz sniZuje rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Graf 8 Rentabilita VK podniku a odvétvi
Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a

obchodu
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V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj ukazatele rentability celkovych vloZenvch aktiv.

Jak je vidét. hodnoty podniku se pohybuji

po celé sledované obdobi nad hodnotami

pdvetvi, coz je jiste pozitivni. Poukazuje to na VyS8i vynosnost vlozenych aktiv ¢i kapitalu,

nez dosahuji podniky v odvétvi. V roce 2008 se Jiz hodnota podniku pfiblizuje hodnoté

odvétvi. To je zpusobeno ristem sumy aktiv a poklesem hospodarského vysledku.

ROA
% -
w b
25 ==
= 20 —+— Ecogass 5
151 — & Ocheti
10 +—
5 L —_— —— -
0
2005 2006 2007 2008
roky
Graf 9 Rentabilita celkovych aktiv podniku a odvétvi
Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a
obchodu
"Tabulka 24 Ukazatele rentability podniku a odvétvi
" 2005  2006] 2007 2008 |
| Ecoglass 24,09 2924| 20,83 12,11 |
Odvétvi 11,04 11,03 1598| 11,84
Ecoglass 40,67 36,67 23,02 | 10,33
| Odvétvi 13,12 1424  19,66| 13,02
Ecoglass 7.4 10.48 8,15 o=
[ Odvétvi 8.36 | 8,68  13.04 8.71
0j: vlastni vypocty = uicetnich vWkazii firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a obchodu
Z tabulky je vidét, ze hodnoty ROS podniku kolisaji. Prevazne se drzi pod hodnotami _
0dvétvi, vyjma roku 2006, kdy na 1 K& trzeb pripadlo 10,48 K¢ zisku podniku. Ji 4
Vi

atele likvidity
grafu celkové likvidity je vidét, ze podnik se pohybuje po celé sledované obdobi nad
' notami odvétvi. Na 1 K¢ kratkodobych zavazki pripada v roce 2008 7.48 K¢ obéznych

_.._..'" Stejné zavéry plynou i pii porovnani pohotové likvidity, tedy po odecteni mene
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llkv’ldnl slozk,\' Uh(‘/_n}'ch aktiv (zasob). h}‘mlc{‘nu_\l stale udrzuje hodnoty ukazatele nad

hodnotami odvétvi. Od roku 2007 lze stejny zavér konstatovat i pro uk:

likvidity.

1izatele okamzité

Celkova likvidita

+— Ecoglass
& Ochehi

O =2 N W hr OO N

2005 2006 2007 2008

Graf 10 Celkova likvidita podniku a odvétvi
Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a

obchodu

Spole¢nost Ecoglass vykazuje velmi dobré vysledky, co se tyCe ukazatelu likvidity
iv porovnani s doporu¢enymi hodnotami. Podnik doporucené hodnoty dokonce
piekraduje, pfedevsim u druhého a tietiho stupné likvidity. U prvniho stupné je hodnota
* likvidity pod hodnotou odvétvi i doporucenou hodnotou pouze v roce 2006. Tento pokles
I' byl zptisobeny ubytkem penéz na bézném 0Ctu a sniZenim kratkodobych uveéru (viz.

vertikalni analyza).

Tabulka 25 Ukazatele likvidity podniku a odvetvi

2005[ 2006 2007 2008

Okamzita likvidita Ecoglass 0.19 0.05 091] 165
1. stuperi) Odvétvi 0,33 | 0,32 0,31 0,27
Pohotova likvidita ' Ecoglass | 1,96 | 2.7 | 3,25 55|
2. stupeii)  |odvetvi | 1,37 1,32 1,15 | 1,14 |
Celkova (bézna) likvidita | Ecoglass 2Ll 2.93 ey | 7_3? .
B @ 20000  Odvétvi 1,9 1,82 1,55 1,49

Zdroj: viastni vypocty - wcetnich vwkazii firmy a finanénich analyz Ministerstva prumyslu a obchodu

()l



Ukazatele aktivity

Doba obratu aktiv je po celé sledované obdobi nad hodnotami odvétvi. ale vykazuje

klesajici trend. To bude ovliviiovat také rentabilitu. Doba obratu zasob v podniku sice

le hodnoty jso tad nizsi nez ie e _
roste, a y Jsou porad nizsi nez je tomu u odvétvi. Zasoby lezi v roce 2008 na

skladé 29 dni, kdezto vroce 2005 se na sklade zdrzely jen 4 dny. S tim souvisi také

rychlost obratu zasob, ktera vykazuje klesajici trend (viz. pomérova analyza). Obecné se
I pozaduje opacny trend, tedy rychlost obratu zasob by méla riist a doba obratu zasob klesat.
- Pfi srovnani s odvétvim lze konstatovat, e podnik dosahuje lepsich v¥sledkii nez odvétvi.

I ~ w b r ’ ,
* ale drzi na skladé¢ zbyte¢né zasoby, které se pomalu ..obraceji*.

Doba obratu zasob

GEcogassl
mOchetv |

2007 2008
roky

Graf 11 Doba obratu zasob podniku a odveétvi
Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazi firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a

obchodu

\'V nasledujici tabulce je uvedena doba inkasa pohleddvek a doba splatnosti zavazku.
V odvétvi se pohybuje doba inkasa pohledavek kolem 90 dni, coz je bézna doba splatnosti
.'!ll‘O vetsi zakazky ¢i podniky. V roce 2008 Ize vidét podobné hodnoty pro podnik i odvétvi
eca 75 dni. Doba uhrady zavazkt vykazuje kolisavy trend, podnik splaci své zavazky vcas
eca do 18 dni, kdezto v odvétvi je vyuzivano bezplatného obchodniho uvéru témér 64 dni

rok 2008).

Tabulka 26 Ukazatele aktivity podniku a odvetvi

=

T | SIS ] _
Obrat aktiv |Ecoglass | 232 207 194} __1,41‘
Odvétvi | 085 08| 085 08
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Doba obratu zisob Ecoglass 1.05 5.42 17.21 29.73
- | Odveétvi 48,32 46.33 13.77 47.48
Doba inkasa pohledavek Ecoglass 66,01 88.35 70.14 | 74,07 |
i | Odvétvi 94 36 92.72 92.31 76,43
Doba splatnosti krat. zavazki Ecoglass 18.26 30.33 29.97 | 18,07 |
Odveétvi 56.37 60.43 77,47 64.64

Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vvkazii firmy a financnich analyz Ministerstva priumyslu a obchodu

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost podniku je zndzornéna v nasledujicim grafu. Je zde vidét, jak béhem
sledovan¢ho obdobi prudce klesala zadluzenost spolecnosti. Od roku 2006 se pohybuje pod
hodnotami odvetvi. Klesajici zadluzenost je spojena s tim, Ze spolecnost piestala vyuZivat
dlouhodobé cizi zdroje. S tim souvisi i klesajici koeficient zadluzeni. V roce 2008 na
jednotku vlastniho kapitalu pripada jen 0,08 jednotek cizich zdroji. V odvétvi se celkova

zadluZenost pohybuje nad hranici 40 procent.

Celkova zadluzenost

Graf 12 Celkova zadluzenost podniku a odvétvi
Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazii firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a

obchodu

Ukazatel urokového kryti je pro podnik velice pfiznivy. Doporucené hodnoty uvedené
v literatufe jsou 6 — 8, coz prevysuje jak podnik tak odvétvi. Ukazatel fika, kolikrat zisk
vySuje nakladové uaroky. Vysoké hodnoty naznaCuji, ze podnik nebude mit

v budoucnosti problém se ziskanim tvéru. V dalsich letech jiz podnik nedisponuje Zadnym

iroéenym cizim kapitalem, s ¢imz souviseji nulove nakladové uroky. Ukazatel tedy pro

dalsi roky neni definovan. V odvétvi se hodnoty pohybuji kolem 9 — 15. Ukazatel financni

0
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paky pomeiuje aktiva a vlastni

vyuzivan vlastni kapit4]

Celkova zadluzenost
Koeficient zadluzenosti

| Urokové kryti

Finanéni paka

~ Zdroj: viasmni VWpoCty z iicetnich vyk

vlastniho kapitalu pokryje v roce 2008 1 08

kapital.

Tabulka 27 Ukazatel zadluZenosti

| Ecoglass
| Odvétyi
| Ecoglass
_‘ Odveétvi
_ [."_L'ul__'hi.\..\
i Odvétvi
! Ecoglass

| Odvetvi

aktiv,

a c1zi zdroje nejsou vyuzivam

C0Z znamena, Ze na pofizovana aktiv

2006 2007 . 2008
_m_--:h' 4]\;;‘ x
47 [-1‘ 42.74 30.65
[H.l#- “4“- (.08
fJ_U; (). "~.- unr..
187,77 | nedef | nedef |
Il.hl' ]“!-1' 9.4 |
1,69 1,46 1,08 |
1,91 1,76 | 1,67

azu firmy a financnich analyz Ministerstva prumyslu a obchodu

()4

Klesajici finanéni paka naznacuje, ze 1 K¢

d .'L'



& Zavér

Cilem této diplomové prace bylo objasnit

a definovat finan¢ni zdravi spole¢nosti za
soucasného pusobeni celosvétové ekonomické

krize. Na zakladé provedené financni

analyzy charakterizovat finanéni situaci podniku a nasledné zhodnotit, jak byl podnik krizi

gulivncn. Vychozim bodem pro vypracovani analyzy bylo pouziti Gcetnich vykazi, které

jsou prilohou ucetni zaverky a patif k vereins : . s
Jjsou p = zaverky a patii k verejné dostupnym materialim. Po rozboru

. jednotlivych metod finané¢ni analyzy bylo dosazeno poznatkt o hospodareni podniku, které

by mély slouzit pro budouci rozhodovani. Situace spoleCnosti Ecoglass a.s. 1ze zhodnotit

nasledovne.

SHorizontalni a vertikalni analyza rozvahy poskytuje zajimavé zjisténi. V polozkach aktiv
-dochézi behem pétileteho obdobi k narustu obéznych aktiv. Podil dlouhodobého majetku
iklesa, obéZzna aktiva v poslednim roce vzrostla oproti vychozimu roku o cca 13%.
fajimavé je si povsimnout ristu polozky zasoby na skladé, které se zvysily o necelych

111%. Spolecnosti se kazdy rok navySuje polozka vlastniho kapitalu, coz je zplisobeno

Ze financovani z vlastnich zdroju je bezpetngjsi a levnejsi, coz nemusi platit vzdy. Pouziti
iho kapitalu snizuje rentabilitu VK, soucasné s tim ale klesa take zadluzenost. Nizsi
ZadluZeni spolecnosti nemusi byt vzdy na $kodu, prave diky tomu, ze zde lze vyuzit tzv.
dafiového Stitu. Uroky z uvéru jsou danové uznatelnym nakladem, vstupuji do zékladu
a tim snizuji danovou povinnost. Oproti tomu dividendy (cena vlastniho kapitalu)
vyplacené az po zdanéni zisku. Na druhou stranu se zadrzovani zisku jevi v obdobi

jako racionalni, kdy spole¢nost ziejmé nechce byt zavisla na cizim subjektu.

Zadluzenost podniku je cca 6% vroce 2009, coz poukazuje na stabilni a samostatny
, ktery v budoucnu nebude mit problém se ziskanim uvéru. Také v ukazatelich

dity spolecnost dosahuje vybornych vysledki. Po celé sledované obdobi pievysSuji

0



yysledné hodnoty nejen ty doporucené, ale také odvétvové. Platebni neschopnost podniku

jisté nehrozi.

Ukazatele aktivity se v ¢ase velmi ménily. Obrat zasob kles] oproti roku 2005 cca 10x, coz
znamena, Zze podnik drzi na sklade zasoby predevsim zboZi (viz. analyza rozvahy). Na
pocatku obdobi byla polozka zbozi na skladé nulova a také ukazatele akti ity vykazovaly
pozitivn€jSi vysledky. Jak jiz bylo zminéno v dil¢ich zavérech pomeérové analyzy, podnik
se ziejmé v obdobi ekonomické krize orientoval na prodej zbozi, které se jevi jako

rentabiln€)si (viz. provedena analyza vysledovky.)

Zvysledovky je jasné vidét, jak se firma vyrovnavala s prichazejici krizi. Firma
v kritickem obdobi omezovala vlastni vyrobu, propoustéla zaméstnance (ziejmé z fad
vyrobnich délniki), klesala vykonova spotieba i sluzby. Zacala se zaméfovat na
rentabilnéjsi nakup a prodej zbozi, které dovazi. Oproti vychozimu roku klesl témeér 2x
provozni vysledek hospodafeni a prave diky prodeji ..ciziho™ zbozi si podnik udrzel zisk i

béhem krizového obdobi.

Z dalsiho hodnoceni napf. pomoci Altmanova modelu vychazeji pfiznivé vysledky pro
firmu. Podnik se svysledky drzi nad hranici 2,99, coz poukazuje na vysokou
pravdépodobnost preziti na trhu. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je ovlivnén
* klesajici rentabilitou vlastniho kapitalu, tudiz vykonnost podniku klesd. Pii porovnani
-sodvétvim analyzovany podnik dosahuje vétsinou lepSich vysledku (viz. srovnani

s odvétvim).

t Na zékladé vysledku financni analyzy Ize firme doporugit, aby se nebdla vyuzivani ciziho
kapitélu, ktery zvysuje rentabilitu toho vlastniho. Diky tomu lze docilit zlepSeni jak
L ekonomické piidané hodnoty, tak ukazatele kapitalizace. Za pozornost by stalo také lepsi
fizeni zasob. Spolecnost drzi na skladé zasoby za 7 miliont, které se pomalu obraceji a

‘Zadrzuji tak firme zbytecné penize.
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7 Prilohy

Priloha 1 - rozvaha

ROZVAHA - ECOGLASS s.r.o.

Rozvaha v plném rozsahu
AKTIVA k 31.12. (tis. Ké)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Netto | Netto |Netto | Netto Netto

e A CELKEM _42_165T 47516 | 53150 | 47 897| 53 240
A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL ol ol ol 0 0

B. |DLOUHODOBY MAJETEK i iTee e "%2'0_47311 20666 | 19937 | 21151 19 544
B.l. |Dlouhodoby nehmotny rlaEtek | = -

RN | 257 540 347 454 323
1.| Zfizovaci vydaje | il :
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje [ | l [
. O L 0 U5 umol s
4.| Ocenitelna prava e
5.| Gooduwill T o R AN il SRR TR
6.] Jiny diouhodoby nehmotny majetek | __ A ' ]
7.| Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek i) __ : § __ _ ST e

B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek A o Lopid |1207229'1820126 13590 20 69? 19_22__1____
1.| Pozemky A —— . - 964 | 964 964 | 9&4_ 964
Bstevoy —— . ... | 10331"15030/|¥> 657112 BaE | AP 16BN
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. vem PR 6183 | 5232| 5674| 6745| 6176
4.| Pestitelske celky trvalych porostu AEORN . e
5. Zakladni stado a tazna zvirata ) = I il e 0| S | o |
6.| Jiny diouhodoby hmotny majetek i vl il | |
7.| Nedokonceny diouh. hmotny majetek i 1243 F o)l Lo lee) | e s |
8.| Poskytnute zalohy naDHM 1500 A Rk 4
8.] Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku N il = THL

Dlouhodoby finanéni majetek 0 |

Podily v ovladanych a fizenych osobach |

Podily v Gicetnich jednotkach pod podstatnym: vlivem
Ostatni dlouhodobe CP a podily

.| Puljcky a avéry ovladanym a fizenym osobam

a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Porizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnule zalohy na dIOUhodoby financni majetek

OBEZNA AKTIVA - | 20972| 26085| 32804| 26539 33460

Zasoby e e - 1100| 1481| 4927| 5908 7070]

Material b e . Y TS T N

ol Nedokoncena vyrobaapolotovay | 311 600] 1465 2257| 1296

| Wyrobky | 338 400| 1010 1121| 765
Zvitata ) DO T [ s

s 00 _ || 1301] 1150] 4259

.| Poskytnuté zélohy na zasoby _ PR - i SR |

. | Dlouhodobé pohledavky ) = e J =
Pohledavky z obchodnich vztahu ) G (PO




:.\49.\ - Lol

sdruzeni

Jiné pohleda\_xky

o

.H.

s |wn

sdruzeni

1

Jiné pohledavky

o

Finanéni majetek

Penize

Uéty v bankach

Pohledavky za ovladanymi

Dohadné ucty aktivni

slo|v|=|Rlo|o|x|o|o

a fizenymi osobami

| Pohledavky za Gc. jednotkami pod podstatnym vlivem
Pohl. za spolecniky, éleny druzstva a za ucastniky

Odlozena danova pohledavka
Kratkodobe pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztah(
Pohledavky za o_vladanym| a fizenymi osobami
Pohledavky za u¢ Jednotkami pod podstatnym vlivem
Pohi. za spolecmky ¢leny druzstva a za Ucastniky

Socialni zabezpecem a zdravotnl poustem
Stat - danove pohledavky
Ostatni poskytrjute__ze'l@iy
Dohadne ucty aktivni

Kratkodoby financni maletek

Pofizovany kratkodoby ma;etek _
OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktw _

Casové rOzllsem

Naklady pristich obdobi
Komplexni nakiady pr:stich obdobi

Prijmy pristich obdobi

17 947 | 24161 |

PASIVA k 31.12. (tis. K&)

PASIVA CELKEM

VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodnigo_c_i_ily (-)

Zmeény vlastniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalove fondy

Ocenovaci rozdily z precenéni maletku azavazki

Ocenovaci rozdily z precenéni pfi preménach

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy

cizi ZDROJE
Rezervy

Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni bezneho ucetmho obdobl (+f )5

.| Rezervy podle zvlastmch pravnich predplsu
.| Rezerva na diichody a podobne zavazky
Rezerva na dan z prijmu

| 20082| 14720 13269
16846 | 23544 | 14090 11671[ 12676
|
1786| 166
614 1240 427
- — . 23 ... ———
| 443] 5911 13 121
123 100| 126
320] 7611 5811 12995
S
16 ‘_TEEJ;?‘E_'___ZW__ 236
765 | 207| 236
b S | e
S|
2006 | 2007 | 2008 | 2009
47516 | 53150 | 47897 53 240
28141, 36499 | 44307 | 49 968
3000 30 3000| 3000
3000 | 3000( 3000
157| 157
W 157| 157
300 300, 300
300 300| 300
_ ot |
14521| 24641| 36275 40850
| 24641 36275 40850
10320 | a575| 5661
19375| 16651 3590 3272
. el s
e— 2




Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky
Zéva_z!_(y:z' obchodnich vztahi
1 Zévazlgy_k_o_vlad_éhynﬁ a fizenymi osobami

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem

Zavazfcy ke spolec., clen. druzstva a k Gcéastnikam
" | sdruzeni

Piijate zalohy
Vydané dluhopisy

Sménky k uhradé

Dohadne ucty pasivni '_

Jine zavazky

Qdlozeny danouy zavazek

Kratkodobé zava_zky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a r|zenyri*| ‘0sobam

Zavazky k ucetnim Jednotkam pod podstatnym viivem

Zavazky ke spolec ¢len. druzstva a k ucastnikam
sdruzeni

Zavazky k zaméstnancum

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

Stat - danoveé zavazky a__dpla};_e

Prijaté zalohy

13000 |

13000 |

i
4964 |

3201

12

697 |

a2 B
._519._ —

10482 |

10482 |

8295 |
5660

8 073

8 578

954

8073 |

4601 4%
Epell s

|
{

2 399

Vydane dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni tvéry a vypomoci

Bankovni uvery dlouhodobé

Kratkodobe bankovni uvéry

Kratkodobe financni vypomoci

OSTATNi PASIVA - prechodné icty pasiv

_100]

22

-620

_5000] 59

| 3590
6 556 |

— —

3272
1713

582

310
466

Casoveé rozliseni

Vydaje pristich obdobl

Vynosy pristich obdobi

pocet obchodnich podilu 3000/ 3 000

3000

3000 | 3000

prepocteny pocet pracovniku 321

44 |

58

52| 50




PFiloha 2 — vysledovka

VYSLEDOVKA - ECOGLASS s.r.o.
_ Polozka [C.T 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
|| Trzby za prodej zbozi [ 0129 560‘ 23 835 22 054 21 241 19 120
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi | 02 [26294|21101 /17564 | 16063 15030
+ | OBCHODNI MARZE 03| 3266| 2734| 4490  5178| 4090
Il._|Vykony | 04| 68118 |76 101 83169 | 51 202| 42 367
1. [ Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | 05 | 68 325 | 74 610 81 023 50 300 : 44 313
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby i 06 207 | 1491| 2146 902| -1946
3. | Aktivace | 07 0 0 0 0
B. | Vykonova spotieba | 08| 3775443349 50033 30748 24132
1. [ Spotieba materialu a energie ' 09 16?75: 17 603; 19 1881 13 510? 9119
2.Slsby | 10| 20979 | 25 746 | 30 845 | 17238] 15013
+ | PRIDANA HODNOTA | 11 | 33630 | 35486 | 37 626 25632 | 22 325
C. | Osobni naklady ) | 12| 1517116 600 | 21990 | 16643 | 12096
1. [ Mzdové naklady i s o | 13 [ 11029‘ 12 085l 16314 | 12 {3_1_3_1___9_@&_
2. | Odmény élentim organu spol. a druzstva =l 14 | | 0] 0] 0
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni popstem 15| 4062 h___ﬂ 2_Q9 | 5676 3 951 2973
4. | Socialni naklady 16| 80| 306 0| 73| 55
D. |Dané a poplatky _ - I 7 39 | 45 | o} T 26* ek En
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku | 18| 5805| 5611 4254| 3666| 3072
lll. | Trzby z prodeje di. majetku a materialu _|19] 504| 127| 226 627 |." . 57}
1. | Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku | 20 0| Qe S| SO
2. | Trzby z prodeje materialu 21 503| 127 | 226 | 527 57
F. | Zlstatkova cena prod. dl. majetku a materialu | 22 0] I i |ty |
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 | ;
2. | Prodany material D 24 | =t
G. |Zména stavu rezerv a opraunych polozek v provozm 25 O‘ -2 000
oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi 26 [ ] | | e SR
IV. | Ostatni provozni vynosy |27 1] 0] 53 491 27
H. |Ostatni provozni naklady - | 28 594 | 1021 174 135| 206
V. | Pfevod provoznich vynosu 29 =0 &3
|. | Pfevod provoz. nakladu 30 I ] 4
3 PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30| 12526 |14 336 | 11 487 6 180 6 976
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podil e
J. | Prodané cenné papiry a podily i E
VIl. | Vynosy z dI. finanéniho majetku 33 . |
Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach a v | 34
1. | ugetnich - O | e =
jednotkach pod podstatnym viivem ossy 4
2. | Vynosy z ostatnich dI. CP a podilu 36 B =
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 37 ) B - SR
VIIL. | Vynosy z kratkodobého financniho majetku 38
K. | Naklady z finanéniho majetku 139
IX Vynosy z preceneéni CP a derivatu_ - 401 i
L. | Naklady z piecenéni CP derivatu |4 - i S|y
; Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve e finanéni 49 L
[M. | oblasti - =




Vynasove uroky 43

11 6 8 93 74
Nakladové troky | 44 282 | 24 | 0l ol 0
Ostatni financni vynosy |45 127‘ 1159 ' 497 ‘ 312 . 441
Ostatni finanéni naklady [ 46 2 506 ' 1 600 ‘ 938 - 823 ‘ 449
Prevod financnich vynosu | 47 ‘ ' - ‘

Prevod finanénich nakladu | 48 _
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI a9 | 2650 -509| -433| 418 66
Dan z pfijmu za béznou cinnost 50| 2628 | 3501 2 669 ‘ 1227 1421
.| splatna |51 2628] 3501 2669 1227] 1421
odlozena 52 0 '
| VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST | 53 | 7248 | 10326 8385 4535 5621
Mimoradné vynosy | 54 ' | 16| 40 40
| Mimoradné naklady | 55 ' 6 ‘
Dafi z prijmu z mimoradné cinnosti | 56 " '
splatna o | 57
odlozena 58 ‘
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 59 o: ‘sl 16 | 40: 40
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim i 60 | | [
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (81| 7248/10320| 8401| 4575, 5661
Vysledek hospodareni pred zdanénim _;_62 9876 | 13 821 | 11 070 5 802 7 082
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Priloha 4 — vertikalni analyza rozvahy

Rozvaha v pIném rozsahu: Ecoglass s.r.o.

VERTIKALNI ANALYZA

podil na bilanéni sumé
} Ul

ERIA k 31.12. (tis. Ke) 2005 2006 2007 2008] 2008
AKTIVA CELKEM ' 100,0%! 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%
‘|A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL 0.0% ; 00%| 00%] 00%] 00%
[B._|DLOUHODOBY MAJETEK 48,6% | 43,5%| 37,5%| 44,2%| 36,7%
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 06%| 11%| 07% 0.9% 0.6%
1| Zfzovacivydae | 0.0% ‘ 0 O'Jf..f 00%| 00%| 00%
2.| Nehmotné vysledky v_i«gkﬁmu a_n__v)f\;oje [ o 0% | 00% ‘ 0.0% 0,0% 0,0%
e — | 06%| 1.1%| 07%| 09%| 06%
4. | Ocenitelna prava - | _00%| 00%| 00%| 00% 0.0%
5.| Goodwil DR | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
| 6.| Jinydlouhodoby nehmotny majetek o 0,0% '_ 00%| 00%| 00%| 00%
| 7.| Nedokonceny dlouh nehmotny majetek | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
| 8| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 00%| 00%| 00% 00%| 00%
B Dlouhodoby hmotny majetek | 48,0% | 424%| 369% | 432%| 36,1%
1.| Pozemky ' | 23%| 20%| 18%] 20%| 1.8%]
2.| Stavby 24,5%| 29,3%| 24,4%| 271%| 22,7%
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 14,7% | 11,0%| 10.7%| 141%| 11.6%
QI titeiske celky trvalych porostd _00%| 00%]| 00%]| 00%| 00%
5. | Zakladni stado a tazna zvirata ) |  0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0%| 0,0% ' 00%| 00% 0.0%
7.| Nedokonceny dlouh. hmotny majetek ) 2,9% 0,0% 00%| 0.0% 0.0%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM N  36%| 00%| 00%| 00%| 00%
9.| Ocenovaci rozdil R_nabytému majetku 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0%,]
B.IIl. | Dlouhodoby financni majetek ] 1 00%| 00%| 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach | 00%| 00%| 00%]| 00% 0.0%
2.| Podily v Géetnich jednotkach pod po_ditamym viivem 00%| 00%| 00%| 0.0% 0.0%
3.| Ostatni dlouhodobe CP a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4.| Pdjcky a uvery ov[adanym a r|zenym osobam | 0,0% 0,0%| 00%| 0,0% 0,0%
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0z(q
5.| Jiny dlouhodoby financni majetek 00%| 00%| 0.0% U,_Q?_’o 0.0o/o
6. Pofizovany dlouhodoby financni maJetek 0,0% 0,0% 0,0% _0,00/0 0,00/0
i Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fir fnancm ma;etek 0,0% 0,0% 0.0% 0.00/5 D.Ou/o
. OBEZNA AKTIVA B 49,7% | 54,9% | 61,7% | 554% 62,8::.
. | Zasoby =t 26%| 31%| 93% 12,3:/.; 13,30/._,
B Material T e 11%| 1.0%| 2.2% 2,99/0 1,4;@
2.| Nedokonéena vyroba a polotovary 07%| 13%| 28%| 47%| 24%
' 0,8% 0,8% 1,9% 2,3% 1.4% |
2 dyrobty e il 00%| 00%| 00%| 00%| 00%]
4. Zvirata e 0.0% 0.0% 2 4% 2.4% .._&0%
o gvet Taloh SO JL 0.0%| 0,0%| 00%| 00%]| 00%]
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby e OEW _0'.0.% BRI GD_% 0.0%
2l. | Dlouhodobé pohledavky - Tu '_0"00-'&. e O'IO-Q = e o
1.| Pohledavky z obchodnich vztahl | _O.Dqu_ o_ov _O-O_D; : E_O%_._ %%
2.| Pohledavky za cwladanyrm a fizenymi osobami . ‘ _O.DH/?T .__0:1 e 000,_ : _()oﬂa 0.0%]
. Tohmky za uéetnimi jednotkami pod podstatnym __00%| 00%]| 00%n] BU4 A



vivem =
4 Pohledavky za spolecniky, cleny druzstva a za l 1 T
ucastniky sdruzeni 0.0% 00%| 00% 0.0% 0.0%
5.| Dohadné uéty aktivni 00%| 00%| 00%| 00%)] 0.0%
6.| Jiné pohledavky 00%| 00%] 00%| 00%| 00%
7. | OdloZena dariova pohledavka 0.0%| 00%| 00%)! 0:0;”0 [ 0.0%
C.ll | Kratkodobe pohledavky 42,6% | 50,8%| 37,8% | 30,7%| 24,9%
1.| Pohledavky z obchodnich vztahi | 40.0% | 495% | 265%| 24.4%| 23.8%
2| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami | 00%| 00%| 00%| 00%] 00%
3 Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym [ -' [ 1
] vivem __ S 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
- 4 | Pohledavky za spolecniky, cleny druzstva a za [ [ [
ucastniky sdruzeni 00%| 0.0%| 00%| 00%| 00%
5.| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 00%| 0.0%] 0.0% 0.0% 0.0%
6.| Stat- darove pohledavky - _ | 00%| 00% [ 14%| 37% T 0.3%
o 7| Ostatni poskytnute zalohy B ) 26%| 13%| 99%| 26%| 08%
Byl ! 00%] 00%| 00%| 00%| 0.0%]|
9.| Jiné pohledavky e S 00%| 00%| 00%| 00%| 00%)|
,: C.IV. | Finanéni majetek s s 4,6% 09%| 14,7%| 12,3%| 24,6% |
| 1| Penize 01%| 03%| 03%| 02%| 02%
2| Ucty v bankach _ : 44%] 01%| 143%| 121%] 24.4%|
3.| Kratkodoby financni majetek A 0,0%| 0,0% 00%| 0.0% 0.0% |
4. | Porizovany kratkodoby majetek 3 00%| 00%| 00%| 00%| 00% |
|D. |OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv A 1,7%| 16%| 08%| 04% 0,4%
D.l. | Casové rozliseni - 1,7%| 1,6%| 0,8% 0,4% 0,4%
~ 1.| Naklady pfistich obdobi 17%| 16%| 08%| 04% [ 04%
2.| Komplexni naklady pfistich obdobi _ | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
__3.| Piijmy piistich obdobi | o0%| 00%| 00%]| 00%| 00%
PASIVA k 31.12. (tis. K¢) T 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
'A. | VLASTNi KAPITAL ) 42,3% | 59,2% | 68,7%| 92,5%| 93,9%
A.l. | Zakladni kapital | 74%| 63%| 56%| 63%| 56%
1.| Zakladni kapital ) _ | 71%| 63%| 56%| 63%| 56%
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) _0,0%| 00%| 00%| 00% 0,0% |
" 3| Zmeny viastniho kapitalu ] 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
Al | Kapitalové fondy 00%| 00%| 03%| 03%| 03%
1.| Emisni azio G 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
2.| Ostatni kapitalove fondy 0,0%| 00%| 03%| 03% 0,3% |
3.| Ocenovaci rozdily z preceneni majetku a zavazk(  0,0%]| 00%| 00%,| 00% 0,0% |
4.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi premeénach 00%| 00%| 00%| 00% 0,0% |
Ill. | Rezervni fondy'a ostatni fondy ze zisku 07%| 06%| 06%| 06% 0,6% |
1.| Zzakonnyrezervnifond | 07%| 06% 06% 06%| 06%
2.| Statutamni a ostatni i fondy | 00%| 00%| 00% 0,0% 0.0%
IV. | Hospodarsky vysledek minulych let | 172%] 306%)| 46.4%)| 757% 7‘5’..7:“
1.| Nerozdéleny zisk minulych let | _00%| 00%| 464%| 757%| 767 Jo
2.| Neuhrazena ztrata minulych let | 00%| 00%| 00%]| OL:/O __0_,0;79
il mk hospodarem bézného ucetnlho obdubn {+,r R 2/:. | 21,7% | 158%| 9,6%| 10._50/"
CIZi ZDROJE | 592%)| 408%| 31,3%| 7.5%| 6.1%]
3.1, Rezervy _47%| 00%| 00%| 00%] 00%




3.| Rezerva na dan z pri mz SZevey 0% O00% 00% Q% 0.0%)
4, Ostatni rezervy J 00%| 0,0% | 00%]| 0,0%]| 0,0%
= 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
JlDlouhodobé zévazky 30,8% | 22,1% | 152%| 0,0%| 0,0%
3. Zévaz}_y z obchodnich vztahi 0,0%| 0.0% 00%| 00%| 00%
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 00%| 00%| 0.0% [ 00%| 0.0%
3.| Zavazky k Géetnimi jednotkami pod podstatnym viivem 0.0% ' 0.0% ' 0.0% ' 0.0% 0.0% |
4 Zavazky k spolecmky Cleny druzstva a za ucastniky ‘ ‘ ‘
sdruzeni 30,8% | 221%| 152%| 0.0% 0.0%
= Pr”atgfalo—hy 0,0%| 0,0%| 00% | 00%| 00%
e cane diuhopisy 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
R 7 Sménky k uhrade _ 0.0% 0.0% [ 0.0% [ 00% 0.0% |
| 8| Dohadné ucty pasivni 00%| 00% [ 0.0% ‘ 00%|  00% 1
| 9| Jinezavazky K 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0%]
I 10| OdloZeny danovy zavazek 0,0%| 00%| 00%| 00%| 00%
| B.IIl. | Kratkodobé zavazky B 11.8% 17.5% | 16.1 o | 7.5% 6.1%
1.| Zavazkyz obchodmch vziahu 76%| 119% ]| 12.3%| 5.0% 3,2%
e Zavazky k ovladanym a rizenym osobam e _OTO%I I_OIOL}«;{ . 0,0% 0.0% . O.O-“Ifb '
3.| Zavazky k ucetnim jednotkam pod podslathym vlivem N _DQ% o_‘o_u;.ff_,i OO% ___0.0%;' - 00,{.]
4 Zavazky ke spolecnikdm, clentim druzstva a k . | |
U€astnikiim sdruzeni Sl . Rl 0,0%| 0,0%| 00%| 00%| 00%
5. | Zavazky k zaméstnancum W bl B s A Sl
6 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho |
| pojisténi 1 1,0%| 08%| 09%| 07%| 06%]
7.| Stat - danove zavazky a dotace 12%| 21%| 02%| 05%| 09%|
8.| Prijaté zalohy e 0.0%| 00%| 00%| 00% 1 0.0% |
9.| Vydané dluhopisy 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
10. Dohadné Uély pasivni 0,2% 09%| 0,9% 0.2% 0.4%
11| Jinézavazky | 01%| o02%]| oo% 0@%@4 0.0%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci | 11.9%| 1.3%| 00%| 00%| 0,0%]
1.| Bankovni uvery dlouhodobé Sl 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
2| Kratkodobe bankovni tveéry 119%| 13%)| 00%| 00% 0,0%
3.| Kratkodobe finaht‘:n_i_vypomoci b 0,0%| 00%| 00%| 0,0% 0,0%
. | OSTATNI PASIVA - prechodné ucty pasiv _A,5%| 00%| 00%| 00%| 00%
2.l. | Gasové rozliseni . 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
" 1.| Vydaje pristich obdobi 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
2.| Vynosy pristich obdobi 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
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Priloha 6 — vertikailni analyza vysledovky

VERTIKALNI ANALYZA

— T
Vykaz zisku a ztraty: Ecoglass s.r.o.

0 Polozka ¢i. | 2005 2006| 2007 2008] 2009
I | Trzby za prodej zbozi | 01 [302% | 24,2% | 21.4% | 29.7%| 30.1%
. A, Naklady Vyr!aloie_r‘!e na_prqdan? Zb(_)z_l } 02 . 26.9% 21.4% 17.0;'/0 52.50/0 23.7%
| + |OBCHODNi MARZE | 03 | 3 3%" 2,8% | 44%| 7.2% 6.4%
(I |vykony 04 |69,6% | 77,3% | 80.7% | 71.6% | 66,8%
1. Trzby za prode;j \J’f_a_Sﬂ"IiCh UYIODI(_L_] a sluzeb 05 iGQ.B% 75.8%. 78.6% .TC}:E—GéE
2. | Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby | 06 [ 0.2%| 15,J 21%| 13%| ﬁ
__3. | Aktivace 5 oalt s S 07 | 00%]| 0,0%] 0,0%] o, 0% 0,0%]
[B. |Vykonovaspotieba 08 | 38,6% | 44.0% | 48.5% | 43.0%| 38 0% |
1. | Spotieba materialu a energie e 09 117,1%[17,9% | 18.6% | 18,9% '_ 14.4°(9__
2. | Sluzby e - - | 10 121,4%[26.2% [29.9% | 24.1%| 23,7%
+ |PRIDANA HODNOTA - 11 |34,4% | 36,0% '. 36,5% | 35,8% 352%
g | Osobni naklady 25 - 12 [15,5% [ 16.9% | 21,3% | 23.3% | 19.1%|
1. | Mzdové naklady = 113 [11.3% [ 12,3% [ 15,8% | 17.6% | 14.3%
2. | Odmeény leniim organii spol. a druzstva 14 | 0.0%] 00%] 0,0%| 00%] 0,0%]
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni p_J_stem 15 | 41%| 4,3%| 55%| 5.5% 4_?‘;/0_
4. | Socialni naklady Yot i | 16 | 01%]| 03%]| 00%| 01%| 01%]
D. |Dané a poplatky SR e . 17 | 00%| 00%]| 00%] 00%| 0.1%
" Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 2 18 | 59%| 57% | 41%| 51%| 4,8%|
M. | Triby z prodeje di. majetku a materialu o | 19 | 05%]| 01%] 02%| 07%| 0,1%|
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku |1 20 | 0.0%| 0,0%| 00%| 00%| 00%
2. | Trzby z prodeje materialu | 21 | 05%| 01%| 02%| 0.7%| 01%
F. | Zastatkova cena prod. dl. majetku a materialu | 22 | 00%]| 0,0%| 0,0%| 00%| 0,0%
1. | Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 | 00%| 0,0%| 0,0%| 00%| 0,0%]
2. | Prodany material 24 | 00%| 0,0%| 0,0%| 00%| 0.0%)
G. |Zména stavu rezerv a opravnyc_pg_lggg v provozni 25 | 00%|-20%| 00%| 0.0%| 00%]
oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi :_ 26 | 0,0% | 00%| 00%| 00%| 00%)]
. | Ostatni provozni vynosy ISR | 27 | 0,0%] O, 01%| 07%| 0,0%
Ostatni provozni naklady . 28 | 0,6% 02%| 02%| 03%]
/. | Pfevod provoznich vynosu 29 | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%)|
Prevod provoz. ndkladi - - 30 | 00%]| 00%| 0.0%| 00%| 00%]
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENi 30 112,8%14,6%|11,1% | 8,6%  11,0%)
Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 31 | 0,0%| 00%| 00%| 00%| 0,0%
Prodané cenné papiry apodily 32 | 00%| 00%| 00%| 00%| 00%]
. [Vynosy z dI. finanéniho majetku 33 | 00%] 0.0%] 00%| 0.0%| 00%]
. | Vynosy z kratkodobého financniho majetku | 38 | 00%) 00%) 00%| 00%| 00%!
Naklady z financniho majetku | 39 | 00%]| 00%]| 00%| 00%| 00%
\lynosy z piecenéni CPaderivatu 40 | 0,0%| 00%| 00%| 00%| 0.0%
Naklady z precenéni CP derivatu g 41 | 0,0%| 0.0% i 0,0% | | 0.0% | 0,0%
Vynosové L'lrolgf- - - | 43 | 00%]| 00%]| 00%| 01%] 0.1%]
L ' B 44 | 03%| 01%| 00%| 00%| 0.0%|
Nakladoveé droky — 25 | 04| 12%| 05%| 0a%| o7k
.| Ostatni finanéni vynosy 1 A = A e —%"
1 : ST | 46 26%| 16% /| 09% 1,2%| 0.7%

.| Ostatni financni naklady | O 1, /01 [l e




Prevod financnich vynosi

Prevod financnich nakladd

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Dan z prijmui za béznou cinnost

. |splatna

odlozena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

Mimoradné vynosy

Mimoradne naklady

Dan z pFijmu z mimoradné ¢innosti

splatna

odlozena

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikum

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Vysledek hospodareni pred zdanénim

56
a7
58
59
60
61
62

0.0%| 0,0%| 0.0% |
| 00%| 0,0%]| 0.0%|
-2,7% | -0,5% | -0,4% |
| 27%| 36%| 2.6%|
| 27%| 36%| 26%|
0.0%| 0.0%| 0.0% |
7,4%(10,5% | 8,1% |
0.0%| 0,0%| 0,0% |
| 0.0%| 0.0%| 0,0%|
| 00%) 0.0%| 00%]
0.0%| 0,0%| 0.0% |
0,0%| 00%| 0,0% |
0,0% | 0,0%{ 0,0% |
00%| 00%) 00%]
| 7.4%10,5% | 8,2% |
110,1% | 14,0% | 10,7% |

0.0%| 0.0%|
0.0%| 0.0%|
0,6%| 01%|
17% | 2.2%
1.7%|  2.2%

0.0%| 0.0%|
6,3%| 8.9%)

01%| 0.1%)
0.0%| 0.0%
00%| 0.0%)|

00%| 00%)
0,0% [ 0,0% |
0,1%| 0,1%|
00%| 0.0%|
6,4% | 8,9% |
81%| 11,2%




Pfiloha 7 — pomérova analyza

ECOGLASS s.r.o. POMEROVA ANALYZA

~ Ukazatele rentability | 2005 2006 2007| 2008] 2009
1 ROA - Rentabilta celk. aktiv_(EBIT/AKT) | 24,00% | 29.24% | 20,83% | 12.11% | 13,30% |
_Rentabilita trzeb  (EBIT/T) | 10 28% | 14.11% | ‘0-74*’-’*'1 aii e
Obrat celk aktiv(T/AKT) 2.32T z,m' o 149. 1 19_
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / " !' ' ' [ '
(VK+DIK)) | 30.95% | 35,98% | 24,84% | 13,09% | 14.17%
ROE - Rentabilita vi kaP“a'U (€Z 1 VK) _ 40.67",-1-,‘: 36,.67% | 23.02% | 10.33% | 11.33% |
Rentabilita trzeb (CZ/T) | 7.40%] 10.48% | 8.15% * 6.39% | 8.92%
iratcolk. akliv_(T/AKT) _ 232| 207| 194 149] 119]
Financni paka (AKTVK) ) 237]  169] 146] 108] 107
4 Rentabilita z vlastniﬂfin zdroju (CF ! VK) 73,24% | 56.61% | 34,67% | 18,60% | 17.48%
5 Rentabilita trzeb (Cz/T) 7.40% | 10.48% | 8.15%| 639%| 892%
6 Mzdova narocnost trzeb 11,27% | 12,28% | 15.83% | 17,64% | 14,30% |
Ukazatele aktivity [ 2005 2006 2007 " 2008 | 2009
1 |Obrataktiv_(T/AKT) & 232  207] 1_.94! _149] 119
2 Obrat zasob (T /zasoby) | 8899 6647 2092| 1211| 897
3 Doba obratu aktiv _(AKT / (T/360)) 155,08 | 173,76 18563 | 241,02| 302,15 |
4 Doba obratu zasob (ZAS./(T/360) | 405| 542| 1721| 2073| 4012
5 Doba inkasa pohledavek (POHL!{T!BGO}) | e601| 8835| 7014 74,07 | 75,31
6 Doba splatnosti kratk. zavazktu (KZ / (T/360)) 18,26 30,33 29.96 18,07 18 57
Ukazatele zadluzenosti 2005 2006 2007 2008 2009 |
1 Equity Ratio (VK / AKT) _—_ _ 42,27% | 59, 22%. 68 67% | 92.50% | 93,85%
? Debt Ratio |. (CZ/AKT) 59,20% | 40,78% | 3133% | 7.50% | 6,15% |
3 Debt Ratio Il.  ((CZ+OP) / AKT) | 57,73% | 40,78% | 31,33% | 7,50%| 6.15% |
4 Debt Equity Ratio (CZ/VK) 140 069 046 0.08 0,07
5 Urokoveé kryti | (EBIT / uroky) 36,02| 187,77 NA| NA NA |
6 Urokoveé kryti Il ((EBIT+odpisy) / roky) | 56,61 26359 NA NA| NA
7 Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 204,63 !| 296,01 | 273,61 | 826,40 | 9_§_o_,_a4l
Ukazatele likvidity 2005 2006 2007 2008 2009
1 Pracovni kapital, Working Capital (O;\KT -KD) | 11008| 17192 24226| 22949| 30188
2 Pracovni kapnai na aktiva [{OAKT KD;IAKT} 26,11% 36,18% | 45,58% 47.91% | 56,70% |
S Ukazatel kapitalizace (DCZISA} _ 1,60 187| 224 2,090 256
4 Bézna likvidita (3.stupen) _210] 293 382 7,39 1023
6 Okamzita likvidita (1.stupen) _ 0,19 0;05]| 091 [ERE165 4,01
7 Pohotova likvidita (2.stupen) 1,96 2,77 325| " 575 8,07
Ukazatele produktwlty prace 2005| 2006 511 2007 _2.002? _2009
1 Osobni naklady ku pr|dane hodnote e 045| 047 47 0,58 B|. 065]| 1054}
2 | Produktivita prace z pridane hodnoty _672 600 I 682 423 | 6 637 729 | 582 545 | 697 656 |
- 1957| 1893 1747 1625| 1982
3 Produktivita prace z trzeb 700| 173| 068 932| _;2_3L‘
2 |promemamzda-roeni | 220580232404 FY_@QS | 394 344 | 283 375 |
5 B “mésicni | 18382| 19367| 23042| 23900| 23615




Priloha 8 — odvétvi

Odvétvi skup. DI

vmil. KE
Aktiva celkem

| Zasoby

Pohledavky celkem
| Kratkodobé zavazky

Cizi zdroje

Viastni kapital
(Zakladni kapital
Hospodarsky vysledek pred
zd. o
|Nakladové uroky
Hosp. vysledek za uc. obd.
| Trzby za zbozi )

| Trzby za vyrobky a sluzby
| Osobni naklady

| Pfidana hodnota

BIT

2005 |
130 665 |
15 015 |

| AfE !

i273

29322 |
56 829 |

35036 |

13 099 |

1330
9 350
10 530

41 238
14 429

101 336 |
17882

2006 2007
135 635| 142 160 |
14927 14786 |
29872| 31181
19468 | 26 168 |
63943 60756
70729| 80 666 |
34730| 38363
13693| 21217|
1266|  1500]
10069 | 15 855
9991| 11714
105994 | 109 886 |
18258| 17013|
41256 |

45 685 |

14959 | 22718

2008
129 807
15 350
24 706
20 895
51471
77 824
36 758

13 735

1635
10 136
10 602
105 765
17 554
41 126
15 369




