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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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