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Finan¢ni analyza vybraného podnikatelského subjektu

Financial analysis of a chosen company

Souhrn:

Tato prace se zamétuje ve své obecné Casti na charakteristiku finan¢ni analyzy a na jeji vyuziti
pii hodnoceni hospodafeni firmy. V praktické ¢asti je proveden rozbor financni situace
obchodni firmy EXPLAST a vyrobni firmy DETTIMEX. Ve zpracované analyze je kladen
diraz na vyjadfeni ukazateld rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Na zavér je jeste
firma hodnocena pomoci slozeného ukazatele — Altmanova modelu. Pfi zpracovani analyz se

vychézelo z podkladi, které podnik nejlépe charakterizuji — rozvahy a vykazu ziskt a ztrat.
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Summary:

The target of this study in general is the characteristics of the financial analysis and its
application in the process of the financial situation assessment of the company. The practice
part is an evaluation of the financial situation of the distribution company EXPLAST the
production company DETTIMEX. The analysis puts the highest importance on formulation of
such indicators as profitability, activity, insolvency and liquidity. Finally is the company
analysed by the using the complex indicator — Altman index. The analysis was based on the

documents that best characterized the company — Balance Sheet and Profit and Loss Statement
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1 Uvod

Tématem mé diplomové prace je vyuziti finanéni analyzy vybranych
podnikatelskych subjektti pro hodnoceni jejich hospodaieni. Ve své diplomové praci jsem
se pokusil vyuzit provedené¢ financni analyzy a =ziskanych dopliujicich informaci

k navrhlim moznosti, jak zlepSit hospodaieni obou firem.

Zéakladnim smyslem finan¢ni analyzy je provést pomoci vhodné zvolenych
finan¢nich ukazatelti zhodnoceni a rozbor finan¢niho hospodateni podnikii. Takovy rozbor
muze byt pouzit pro celou fadu ucelt napiiklad pro hodnoceni vyvoje spolecnosti, pro
srovnani skutecnych vysledkli s planovanymi, a nebo pravé pro srovnani neckolika
spole¢nosti v ramci stejného oboru nebo napii¢ mezi odvétvimi. Finan¢ni analyza muze
slouzit jako zdroj informaci o podniku pro management podniku, banky, dodavatele,

odbératele, statni spravu a piipadné dalsi uzivatele.

Pracuji v obchodni firm& EXPLAST jako ekonom, proto mi bylo blizké zpracovat
finan¢ni analyzu této firmy. Dale jsem pozadal jednoho znaSich kli€ovych zakazniki
o moznost pouzit jejich financni udaje ve své praci. Vypracoval jsem soucasn¢ analyzu
vyrobni firmy DETTIMEX a porovnal jsem vysledky obou spolecnosti. Protoze tyto dvé
firmy na sebe navazuji v obchodnim fetézci, nabizi moZnost zajimavého porovnani

odlisného piistupu v jejich hospodareni.



2  Cil prace a metodika

Cilem price je na zdklad¢ ziskanych financ¢nich 1daji dvou redlnych
podnikatelskych subjektii provést jejich finan¢ni analyzu a tu vyuzit pro hodnoceni
hospodafeni obou firem. Hospodafeni firem porovnat a ukdzat piipadné nedostatky.
Navrhnout mozné opatieni vedouci ke zlepSeni hospodaieni. Vedlejsim cilem bylo ukéazat
nékterd omezeni finan¢ni analyzy a poukéazat na dal$i pohledy a informace, nutné pro
ovéteni spravnosti zaveéri finanéni analyzy. Pomoci nékolika vybranych ekonomickych
ukazatelll je zpracovana finan¢ni analyza a a pouzita na hodnoceni hospodateni obou firem.
Snazil jsem se vysvétlit vypoctené hodnoty ukazateld a diskutovat zévéry ziskané na jejich

zakladg.

V teoretické Casti této diplomové prace se zabyvam vysvétlenim a popisem cili
finan¢ni analyzy, zdroji, ze kterych Ize Cerpat informace pro finan¢ni analyzu a hlavnich
metod jejiho provadéni. Postupné zde vénuji pozornost jednotlivym nastrojim
a pouzivanym metoddm financni analyzy jako jsou horizontdlni a vertikdlni analyza
finan¢nich vykazii, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, modely

a indexy vyuzivané ve finan¢ni analyze jako je Altmantv model.

Finan¢ni analyza a hodnoceni ekonomického vyvoje bylo provedeno na
podnikatelskych subjektech EXPLAST spol. sr.0. (didle jen EXPLAST) a DETTIMEX
s.r.0. (dale jen DETTIMEX) v prabéhu uplynulych 5 let, tedy od roku 2004 do roku 2008.
Zdrojem podkladi pro finanéni analyzu je ucetnictvi. Externi subjekty maji k dispozici
vétSinou pouze Ucetni zavérku, a proto vychazeji ve své analyze predev§sim z Rozvahy,
Vysledovky, Piehledu o penéznich tocich a Pfilohy. Proto i j& jsem tyto podklady vyuzil

jako zékladni vstupni tidaje.



3 Literarni reSerse — Finan€ni analyza

Finan¢ni analyza patii ke klicovym charakteristikdim postaveni podniku na trhu.
Pisobi jako zpétna informace o tom, co podnik v jednotlivych oblastech dokézal, v ¢em se
mu podafilo splnit jeho pfedpoklady a kde doslo k situaci, které chtél ptredejit nebo kterou
neocekaval. Je vyznamnd 1 z davodu kvantifikace ekonomickych jevii a jejich
kvalitativniho hodnoceni a nepostradatelna pii piipravé a kontrole finan¢nich rozhodnuti. Je
ucinnym a uzite¢nym diagnostickym prosttedkem umoziujicim posuzovat finan¢ni zdravi
podniku. Finan¢ni analyza ma tudiz zésadni vliv na tvorbu image podniku s vyznamnymi
vnitinimi i vn&j§imi souvislostmi. Ukolem finanéni analyzy je identifikace slabych stranek
podniku, které by v budoucnu mohly vést k problémtim a také silnych stranek, o které se

muze podnik v budoucnosti opirat.

Podniky by mély ovladat jednak postupy — ,.,know how* vyroby nebo poskytovani
sluzeb a k tomu obecnou ekonomickou stranku fizeni podniku. Podnik a nejen on musi
dokazat vytézit z ticetnich vykazl a z dalSich zdrojii podniku informace, posoudit finan¢ni
zdravi, své slabiny a pfipravit podklady pro potfebna fidici rozhodnuti. Toto je hlavnim
ukolem finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je soucdsti finan¢niho fizeni podniku. Jednim
z hlavnich cilt finan¢niho fizeni v podniku byva zajisténi vykonnosti a rentability majetku.
Ta roste s intenzitou vyuzivani majetku, s aktivitou podniku. Vynosny mize byt nejen
vlastni, ale i cizi kapital, pokud ho podnik efektivné vyuziva, a hlavné fidi svou zadluzenost
tak, aby krom¢ rentability byla zajiSténa i finan¢ni stabilita jako jeden z dilezitych faktort
ovlivitujicich trzni hodnotu podniku. Hodnoceni vSech téchto stranek hospodaiského

procesu pripada financni analyze. (1, 2)



Zakladnim Gc¢elem finan¢ni analyzy je utvofit si ndzor na finan¢ni pozici zkoumané

spolecnosti. Finan¢ni analyza miiZze byt vyuzita k riznym t¢elim:

e Investicni rozhodovani — pro potencialniho investora piedstavuje financni
analyza jeden ze zédkladnich zdroji informaci pro rozhodnuti, zda akviziéni

transakci uskutecnit,

e hodnoceni historického vyvoje dané spolecnosti — finan¢ni analyza umoznuje
manazerum, vlastnikim i dalSim subjektim vyhodnotit vyvoj hospodafeni

spolecnosti v ¢ase a identifikovat slabé stranky,

e srovnani planovanych a skutecnych vysledkti — analyza finan¢nich informaci
umozinuje odhalit pfi¢inu odchylek od hlavnich planovanych veli¢in jako je

napf. ziskovost, zadluzenost atp.,

e srovnani s ostatnimi hraci na trhu — nékdy jsou finan¢ni vykazy jednim z mala
zdroji informaci o ostatnich hracich na trhu, v takovém ptipad¢ financni
analyza umoznuje srovnani jednotlivych spolec¢nosti a identifikaci silnych

a slabych stranek,

e identifikaci pficin, které vyustily v urcity stav v hospodaieni spole¢nosti, napf.

snizeni ziskovosti,

e pfi rozhodovani mezi nékolika moznymi alternativami — napf. vyhodnoceni

dopadt pfi vybéru mezi nékolika investicnimi projekty atp.

e dalsi ucely — vzhledem k tomu, ze finan¢ni vykazy byvaji mnohdy jedinym
resp. jednim z mala zdroji informaci, slouzi jejich analyza i fadé dalSich
subjekti — napf. obchodnim partnerim pii zvazovani spolupridce s danou
firmou, bankdm pii rozhodovani o poskytnuti financovani, ale napf.
1 potencialnim budoucim manazertim, kteti zvazuji, zda pro spoleCnost zacit

pracovat. (1, 2)
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Finan¢ni analyzu mzeme Clenit podle toho, kdo ji provadi na:

e interni

e externi

Interni finanéni analyza

Interni finan¢ni analyzu provadi spole¢nost pro svoje potieby. Mohou ji provadét
bud’ zaméstnanci nebo si spoleCnost mize najmout externiho poradce. Mezi vyhody

analyzy, kterou provadéji zaméstnanci spolecnosti patfi:
e detailni znalost spolecnosti a prostiedi, ve kterém piisobi,

e spolecnost vyuziva podrobné informace o hospodafeni, obchodnich partnerech atp.,

které nejsou ostatnim subjektiim dostupné,

e spoleCnost si vychovava vlastni analytiky, jejichz znalosti mize vyuZzivat pii

kazdodenni ¢innosti, planovani, vyhodnocovani atp.

Za hlavni vyhody najmuti externiho finan¢niho analytika se povazuji:
e zkuSenosti s provadénim analyz,

e mizZe jit o levngjsi variantu nezZ zameéstnani vlastniho analytika, zejména v pfipadé
menSich firem, které by nemuseli mit pro vlastniho analytika plné vyuziti.

Chce-1i byt spolecnost Uspésnd, mela by neustdle monitorovat situaci na trhu

ivlastni silné a slabé stranky. To ji umoZzni sestavit kvalitni strategii, uvédomovat si

budouci rizika a pfileZitosti a v€as na né reagovat, efektivné alokovat zdroje a dosahovat

tak maximalni trzni hodnoty akcii. (11)
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Externi finan¢ni analyza

Jedna se o analyzu, kterou provadé€ji subjekty externi vzhledem k dané
spole¢nosti (kromé situace, kdy si spole¢nost sama pro své potfeby najme externiho
poradce, jak bylo popsano vyse). Externi analyzu mohou provadét napt. nasledujici

subjekty:
e Investofi — soucasni i potencidlni.

e Véfitelé — v ramci hodnoceni, zda dané spolecnosti piij¢it a pokud ano, jaky

pozadovat vynos, aby pokryl jejich riziko.

e Obchodni partnefi — odbératelé, dodavatelé atp. Tyto subjekty maji zdjem

spolupracovat se stabilnimi subjekty, které napt. nemaji problémy s likviditou.
e Dalsi subjekty.

Pfi provadéni finan¢ni analyzy je nutné si uvédomit, Ze finan¢ni analyza
neznamena pouze vypocitat fadu ukazatell, ale pfedevsim spravné je interpretovat

a snazit se identifikovat vztahy ,,pfi¢ina — nasledek®. (11)
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3.1 Zdroje informaci pro finanéni analyzu
Finan¢ni vykazy
Zékladnim zdrojem podkladi pro finan¢ni analyzu jsou finan¢ni vykazy
spolecnosti. Ty tvofi soucast ucetni zaveérky.
Ugetni zavérka zahrnuje':
e rozvahu,

e vykaz zisku a ztrat,

e ptilohu k ucetni zavérce,

a muze zahrnovat
e piehled penéznich tokl (ten mize byt soucasti prilohy k ucetni zavérce) a
e piehled o zménach vlastniho kapitalu.

Ugetni zavérka nékterych spoleénosti musi byt ovéfena nezavislym auditorem.
Auditor vydava vyrok na to, zda financni vykazy vérné€ a pravdivé zobrazuji finan¢ni
situaci spole¢nosti. Uéelem auditu wletni zavérky je podat informace stavajicim
vlastnikiim spolec¢nosti. V pripadé, ze ucetni zavérka byla ovéfena renomovanym
auditorem a ten vydal vyrok bez vyhrad, zvySuje se tim dlivéryhodnost informaci

obsazenych ve finan¢ni zavérce, a tedy i1 ve vykazech.

Prestoze je audit ucetni zavérky primarné provadén pro potieby stavajicich
vlastnikii, zvySuje duvéryhodnost ucetni zavérky jako takové, a proto zvysSuje miru
spolehlivosti 1 pro dalSi externi subjekty, jako jsou napf. potencidlni investofi,

obchodni partnefi, zaméstnanci a dalsi.
Rozvaha

Rozvaha je jednim z vykazl ucetni zavérky. Predstavuje uspotfadany piehled aktiv
a pasiv ucetni jednotky k ur¢itému dni, nejcastéji k 31. 12. Nazyvame takovy vykaz —

stavovym vykazem. Jeji zdkladni funkci je poskytnout pfehledné informace o stavu

! Podle vyhlasky &. 500/2002 Sb., kterou se provadgji néktera ustanoveni zakona &. 563/1991 Sb., o uéetnictvi
ve znéni pozdéjsich predpisti, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi v soustavé podvojného
Gcetnictvi ve znéni vyhlasky ¢. 472/2003 Sb.
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a slozeni majetku a zdrojich jeho kryti v penéznim vyjadieni. Zpracovava se ve formé
dvoustranné tabulky, jejiz levd strana, oznaCovana jako aktiva, zahrnuje formy
hospodartskych prostiedkli podniku a prava strana, oznacovana jako pasiva, zahrnuje zdroje

financovani hospodaiskych prostredk.

Polozky na stran¢ aktiv jsou ¢lenény podle likvidnosti. Likvidnost je vyjadfovana
jako schopnost jednotlivych slozek aktiv pfeménit se na penize. Nejdiive jsou uvadény
polozky s nejmensi likvidnosti a poté jsou uvadény polozky likvidnéjsi a nejlikvidnéjsi. Lze
proto snadno zjistit, kolik prostfedkii ma podnik ulozen v rychle zpenézitelném majetku
a kolik naopak v majetku, ktery lze zpenézit ponckud obtiznéji, ale zpravidla s vySSim
vynosem. Strana pasiv je ¢lenéna z hlediska vlastnictvi kapitalu. Rika, kdo je vlastnikem
majetku firmy, resp. z jakych zdroji (pasiv) majetek vznikl. Vlozil-li kapital do firmy sam
podnikatel, hovofime o vlastnich zdrojich. Pokud vkladatelem kapitdlu je veéfitel

(dodavatel, banka), jedna se o cizi zdroje. (13)
Rozvaha vychézi z bilan¢ni rovnice:

AKTIVA = PASIVA.

Rozvaha dale umoziiuje stanovit vysi hospodatského vysledku k rozvahovému dni,
a to jako rozdil mezi aktivy a pasivy. Podle toho, zda podnik dosahl zisku ¢i ztraty potom

plati:
AKTIVA = PASIVA bez zisku + ZISK
AKTIVA + ZTRATA = PASIVA.
Podle okamziku, ke kterému se rozvaha sestavuje, rozeznavame rozvahu:

— zahajovaci - pfi zaloZeni Gcetni jednotky,
— pocatecni - k pocatku ucetniho obdobi,

— konecnou - ke konci ucetniho obdobi a pti ukonceni ¢innosti podniku.

14



Aktiva
Aktiva ptedstavuji budouci ekonomicky prospéch, coz znamend piimy

nebo neptimy prispévek k nartstu pen€znich prostiedku.
Aktivum mize byt:

— pouZito pii vyrob¢ a prodeji vyrobkl a poskytovani sluzeb,
— preménéno v jiné aktivum,
— pouzito k tthrad¢ dluhu,
— rozdéleno vlastnikiim podniku.
U jednotlivych polozek aktiv se v samostatnych sloupcich uvadi:
— brutto - v ocenéni podle zékona o ucetnictvi,
— korekce - tzn. opravky a opravné polozky k dané majetkové slozce,

— netto stav za bézné obdobi,

Struktura aktiv

Tabulka 1: Struktura aktiv

A Pohledavky za upsany zakladni kapital

B Stala aktiva

I Dlouhodoby nehmotny majetek

IT Dlouhodoby hmotny majetek

IIT Dlouhodoby finan¢ni majetek

C Obézna aktiva

I Zasoby

IT Dlouhodobé pohledavky

IIT Kratkodobé pohledavky

IV Kratkodoby finan¢ni majetek

D Ostatni aktiva
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Pasiva

Pojem pasiva se v praxi pouziva ve dvojim vyznamu. V §irS§im pojeti se jimi chapou
veskeré zdroje, tzn. vlastni i cizi, v uz§im smyslu se tento pojem pouzivé jako synonymum
k pojmiim cizi zdroje, dluhy. V tomto textu bude pojem ,,pasiva“ pouzivan pro oznaceni
vSech zdroji podniku. Pak je tedy mozné fici, Ze pasiva se dale ¢leni podle vlastnictvi na

tzv. vlastni zdroje (vlastni kapital, vlastni jméni) a cizi zdroje (cizi kapital, dluhy).

Pasiva se v rozvaze primarn¢ ¢leni podle vlastnictvi, tedy podle ptivodu zdroji,
obsazeno je i hledisko dlouhodobosti resp. kratkodobosti zavazkt. U jednotlivych

polozek pasiv se v samostatnych sloupcich uvadi:

— konecny stav bézného ucetniho obdobi,

— konec¢ny ziistatek minulého Gc¢etniho obdobi.

Struktura pasiv

Tabulka 2: Struktura pasiv

A Vlastni kapital

I Zakladni kapital

II Kapitalové fondy

IIT Fondy ze zisku

IV Vysledek hosp.min.let. (+,-)

V Vysledek hosp. ucet. Obd. (+,-)

B Cizi zdroje

I Rezervy

II Dlouhodobé zavazky

[T Kratkodobé zavazky

IV Bankovni uvéry a vypomoci

C Ostatni pasiva
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Vykaz ziski a ztrat

Hlavni funkci tohoto ucetniho vykazu je zachytit a zndzornit vysledek
hospodateni jednotky za ucetni obdobi. Vychazi se pti tom z ndklada a vynosi daného
obdobi. Vysledovka je ucetni vykaz sestaveny na zdkladé¢ celkovych obratli ndkladt
a vynosu zjisténych v tcetnictvi, ktery umozni vycislit vysledek hospodateni za sledované
obdobi. Tento vykaz je vykazem tokovym. Vysledovka (vykaz ziskli a ztrat) je Clenéna
stupnovité. Jednotlivé stupné vyjadiuji uroven hospodafeni v provozni, finanéni mimotadné
¢innosti. Pfi analyze je dulezité si uvédomit, ze vysledovka reaguje na zmény v podniku
a jeho okoli rychleji neZ rozvaha. Zahrnuje totiz udaje pouze za jeden rok, zatimco rozvaha
zahrnuje udaje kumulované za nékolik let. Potfebam finan¢niho fizeni se v naSem
ucetnictvi tedy podfizuje jak ¢lenéni majetku, tak vymezeni nakladl, vynost i tvorby

hospodartského vysledku. (13)

Vynosy

Vynosy v podstaté predstavuji pfirGstky aktiv nebo snizeni zavazki, ke kterym
dochazi v souvislosti s podnikatelskou ¢innosti firmy. Vynosy vznikaji jak v disledku
obvyklych transakci (napt. trzby zprodeje vyrobkl, sluzeb atp.), tak v souvislosti

s mimoiadnymi udalostmi (napf. pojistné plnéni od pojistovny v dusledku vzniklych §kod).

Vynos se miize stat polozkou vykazovanou ve vysledovce pouze tehdy, pokud
zvyseni budouciho ekonomického prospéchu je pravdépodobné a zaroven ho mizeme

spolehlivé ocenit.

Naklady

Néklady v zasad¢ souviseji s bytky aktiv nebo zvyseni zavazkt. Naklady vznikaji
jak v dusledku obvyklych transakci (napf. spotieba zasob, odpisy), tak v souvislosti

s mimofadnymi udalostmi (napf. ptirodni katastrofy).

17



Struktura vykazu ziskit a ztradt
Hospodaisky vysledek se zjistuje:

— z provozni ¢innosti,
— z finanéni ¢innosti,
— z mimotéadné ¢innosti.

Soucet vysledkti zprovozni a zfinanéni Ccinnosti predstavuje vysledek
hospodateni za béznou Ccinnost ucetni jednotky. Celkovy hospodaisky vysledek
zjisStény jako souhrn ziskl / ztrat z béZné a mimoifadné Cinnosti se potom objevuje

1 v rozvaze ve vlastnim kapitalu.

Prehled o penéZnich tocich - Vykaz cash flow

Slovo cash v pfekladu z anglitiny znamena hotovost. Vyraz flow je piekladan také
jako "tok". Slovni spojeni cash flow je v ekonomickych slovnicich ptekladano jako
"penéZzni tok".

Sledovani pohybu penéznich prosttedkil, nebo chcete-li pohybu penéz, patii mezi
pomérn¢ mladsi metody finan¢ni analyzy. Tato metoda byla pouzivana zejména
ve Spojenych statech americkych jako urc¢ita forma hodnoceni finan¢ni situace podnikateld,
a to zejména v piipad¢ obchodnich spolecnosti. Postupné tuto metodu hodnoceni ptejaly
1 ostatni ekonomicky vyspélé staty, a to nejen v Evropé. Ukazatel finan¢nich tokd, jejich
vyvoj, sledovany po urcité casové obdobi, je jednou z forem finan¢ni analyzy, ktera hodnoti

finan¢ni zdravi sledovaného subjektu.

Princip cash-flow spociva v ptfevodu (transformaci) zisku zjisténého jako rozdil
mezi naklady a vynosy, na ukazatele zalozené na ptijmech a vydajich. Cash-flow zobrazuje
mj. také pohyb jinych slozek majetku kromé penéznich prostiedkli. Zatimco rozvaha
a vykaz ziskll a ztrat se zamétuji na zjisStovani hospodatského vysledku (jakozto rozdilu
mezi vynosy a naklady), pfehled o pené¢znich tocich se soustfed’uje na sledovani piijmu

a vydaju.
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Cash-flow zobrazujici momentalni pohyb penéznich prosttedkl, jejich tvorbu
a zaroven spotiebu (uziti) si neklade za cil analyzovat finan¢ni zdravi subjektu, ale slouzi
jako ndstroj finan¢niho fizeni pro ty, ktefi rozpoctuji pen€zni piijmy a vydaje, a zodpovida;ji
za platebni schopnost, tj. schopnost subjektu hradit své zdvazky ve stanovenych terminech

splatnosti.

Ze shora uvedeného vyplyva, ze sledovani penéznich tokl (ukazatele cash flow)
muze slouzit vnéj§im uzivatelim k analyzovani finan¢ni situace subjektu (napf. bankam
pokud hodnoti bonitu svého budouciho dluznika pted poskytnutim uvéru, dodavatelim
pfed uzavienim dlouhodobéjSiho smluvniho vztahu na dodéavky aj.). Sestaveni vykazu
o pen¢znich tocich (vykazu cash-flow), mize byt vnitinim nastrojem finan¢niho fizeni

subjektu, ktery tento vykaz sestavuje.

Pomérné dlouhou dobu, ani v piipadé podnikili, nebyla stanovena jednotna metoda
sestavovani cash-flow. Nejcastéji byl doporucovan, a také sestavovan, vykaz obsahujici

ukazatele pené¢znich tokli z provoni ¢innosti po odecteni dané z piijmu. (13)

To, ze podnik dosahuje velkych ziskl, jest¢ neznamend, ze nema problémy se
zajisténim své platebni schopnosti. Pfehled o penéznich tocich umoziuje uzivatelim udélat
si nazor na schopnost podniku vydélavat penize, odhadnout budouci penézni toky Cci

analyzovat vztah mezi ziskem a skute¢nym penéznim tokem.
Ptehled o penéznich tocich, neboli cash - flow, nas tedy informuje:

— kolik penéznich prostfedkit méla ucetni jednotka na pocatku sledovaného

obdobi,
—  jaka byla jejich tvorba podle jednotlivych ¢innosti,
— jaké bylo jejich uziti podle jednotlivych Cinnosti,

— jaky je kone¢ny stav penéZnich prosttedki ke konci sledovaného obdobi.
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Ptehled o penéznich tocich sestavuje za tii oblasti:

a)  provozni ¢innost,
b) investi¢ni ¢innost,

¢) finan¢ni Cinnost.

Provozni ¢innosti se rozumi zdkladni vydéle¢na Cinnost podniku. Penézni toky

z provozni ¢innosti je mozné sestavit dvéma zptsoby:
a) prfimou metodou, kdy se vykazuji rovnou toky ptijmi a vydaji nebo

7

b) nepfimou metodou, pfi které se hospodaisky vysledek upravuje o nepenézni

naklady a vynosy (napft. odpisy, tvorbu a rozpousténi opravnych polozek atp.)

Investicni cCinnost piredstavuje pfedevSim pofizeni a vyfazeni investi¢niho
majetku z titulu prodeje. Penézni toky z investicni Cinnosti je mozné c¢lenit napi.

nasledovné:
— vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv,
— pfijmy z prodeje stalych aktiv,
— pujcky a Gveéry spfiznénym osobam.
Finan¢ni ¢innost zahrnuje operace, které souviseji s financovanim cinnosti

spolecnosti. Spadaji sem pfijmy a vydaje souvisejici se
— ziskavanim a splacenim tvéru,
— navySenim vlastniho kapitadlu napt. emisi novych akcii,

— vyplatou dividend atp.
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Omezeni analyzy zaloZené na finan¢nich vykazech

Finan¢ni vykazy poskytuji agregované ucetni udaje v absolutnich hodnotach.

Z tohoto diivodu je jejich analyza spojena pfedevsim s nasledujicimi limitujicimi faktory.

Agregované hodnoty

Agregované hodnoty neumoziuji detailni analyzy, zjisténi pficin, které vedly

k danému vyvoji.

Dojde-li napiiklad k nardstu ristu doby obratu pohledavek bez dalSich detailnich

informaci o spole¢nosti a odvétvi nedokazeme urcit, zda k ristu doslo z divodu
o Spatné platebni moralky zédkaznikti dané spolecnosti;

o ke zméné situace na trhu (napf. v disledku nabidky extrémné prevySujici
poptavku: v takové situaci mohou spolecnosti pro udrzeni zakaznika

poskytovat delsi dobu splatnosti);

o k jednorazovému vyjimecnému naristu atd.

Uletni udaje

Kazda spole¢nost ma v ramci platné legislativy moznost urcitym zpusobem
zkreslit vykazované ucetni vydaje. Bez pfistupu k detailnim internim zaznamiim
spolec¢nosti je obtizné urcit, zda vysSe odpist, opravnych polozek apod. je
odpovidajici. Pfestoze mezi zdsadnimi principy ucetnictvi je podat vérny a pravdivy
obraz skutecnosti, a proto by k podobnym zadmérnym zkreslenim dochazet nemélo,

nejsou v praxi takové postupy ni¢im vyjimeénym.

Napr.: spolecnost rozhoduje o vysi odpisti, politice pro tvorbu opravnych polozek
k pohledavkam, tvorbé rezerv atp. V pripadeé, Ze spolecnost stanovi neumerné vysokée ucetni
odpisy, které neodpovidaji skutecnému opotrebeni, dojde kumélému zvyseni nakladu
a tudiz snizeni hospodarského vysledku a zaroven i ke zkresleni vystupu financni analyzy.
Audit ucetni zaverky je jednim z nastroju, ktery by mél takovymto nespravnym praktikam

zabranit.
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Srovnatelnost

Aby byla finan¢ni analyza efektivni, je nutné mit ur¢itou moznost srovnani pro
analyzované udaje. VétSinou se jedna o srovnani v ¢ase (napf. s minulym rokem),
s planem (skute¢né versus planované vysledky), s konkurenty atp. Analyza tucetnich
vykazli vychazi z dat v daném okamziku sice pfesnych, ale charakterizujicich okamzité
hodnoty siln€¢ proménlivych veli¢in. Pfi analyze vysledkd zde miize nastat problém. Nelze
presné urcit, ktera hodnota je vlastné ,,normalni* u zdravého podniku v dané podnikatelské
¢innosti. Obecné platnd norma neexistuje. Ekonomické ukazatele zdravych podnikd tedy
zaviseji na podminkach, v daném ptipadé zejména na oboru Cinnosti. Vyznamnou roli
budou jisté hrat i dal$i podminky, za nichZ se podnikatelsky subjekt vyvijel a v nichz
pracuje. Pfi hodnoceni vysledkii musime byt schopni rozpoznat, co je dobré a co lepsi nebo
hor$i, musime umét jednotlivé vysledky srovnavat. Pro finan¢ni analyzu ma prvorady
vyznam zajisténi srovnatelnosti tidaji ulozenych v ucetnich vykazech, nutné k tomu, aby
kazdy ukazatel v nich obsazeny mél pfesné vymezeny obsah. Proto podnik napt. nesmi
menit v pribéhu roku postupy uctovani, zptisoby oceniovani ani odpisovani aj. Mezi roky
muze takové zmény provést jen vyjimecné a to jestlize se jimi ma dosdhnout vérnéjsiho
zobrazeni skuteCnosti. Respektovani téchto a dalSich pravidel zajistuje c¢asovou
srovnatelnost. Dodrzovani pozadavkl srovnatelnosti nutné k mezipodnikovému porovnani
ucetnich vykazli podniku neni snadnou ulohou ani u tuzemskych firem, protoze rtizné
podniky mohou rtiznym zpiisobem vyuzivat uréitou svobodu, kterou jim v nékterych
otazkach normativni uprava ucetnictvi ponechava. Mezinarodni srovnani firem je vSak
zalezitosti jeSté obtiznéjsi, protoze kazda zemé ma svoji vlastni, narodni Gpravu ucetnictvi,
odlisnou legislativu, jiné kulturni a socidlni prostfedi i odliSné ucetni tradice. To se ale
jedna o srovnatelnost Ucetnictvi. Neméné zavazna je vsak i otazka srovnatelnosti podniki.
Bez ni nelze hodnotit ,,zdravi a ,,nemoc* podniku relativné, vzhledem k urcitému vhodné
vybranému okruhu podniki. Ma-li mit srovnani prakticky vyznam, musi byt splnény
podminky srovnatelnosti, podobnosti a homogenity podnikll. Srovnatelnost ekonomickych
subjektli je podminéna piedevsim oborem podnikadni a pak i fadou dalSich faktort. Pokud
mluvime o srovnatelnosti oborové, jde napi. o srovnatelnost vstupti, technologii, vystupti

a okruhu zdkaznikii. Srovnédvat lze z dalSich hledisek — geografickych, legislativnich,
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politickych, historickych a jinych. Dulezita je také podobnost podnikt. Typt podobnosti je
teoreticky nekone¢né¢ mnoho, ale pii srovnavani by mél byt predpoklad o typu podobnosti
urcen z dat ziskanych napt. z Vykazu ziskli a ztrdt a z Rozvahy. Zavazny problém je
nehomogenita podniki zahrnutych do jediné skupiny zdéanlivé srovnatelnych podnik,
nestejnorodost jejich n€kterych vlastnosti. Ani u podnik vyhovujicich vS§em zminénym

podminkam srovnatelnosti neni zarucena plna shoda vSech ekonomickych parametrii. (6)

Srovnatelnost mize byt naruSena mnoha vlivy.
Mezi externi vlivy, nezavislé na aktivitach spolec¢nosti, mimo jiné patii:

o Devalvace — srovnavame-li spolecnost s konkurentem, jehoz hlavni podil trzeb
je denominovany v zahrani¢ni meéné, muze devalvace ovlivnit nékteré
ukazatele. Nejveétsi vliv ma devalvace tehdy, pokud nékupy vstupnich surovin
jsou v domaci mén¢ a trzby jsou denominované v méné¢ domaci (nebo opacné).
Obdobné¢ muze byt snizena srovnatelnost ukazateld jedné spoleCnosti

v prub¢hu Casu.

o Inflace — inflace mlze narusit srovnatelnost ukazatel napt. v piipadech, kdy je
odlisné tempo rdstu cen u vstupti a produkce, napf. rostou-li ceny vstupt

rychleji nez ceny vystupl, dojde k poklesu zisku a tedy i ukazatelti ziskovosti.

o Cla — dovozni cla zvySuji cenu vstupl, tudiz i naklady. Opét plati, ze
srovnatelnost mezi spolecnostmi, které maji odliSnou strukturu dovozt muze

byt omezena.
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Mezi interni faktory, které mohou omezovat srovnatelnost vysledkl financni

analyzy patii zejména nasledujici vlivy.

e Zména ucetnich politik - napf. zména politiky pro tvorbu opravnych polozek,

odpisti, tvorby rezerv na opravy aj. ovliviiuji vysi ndkladi a tudiz i zisku.

e Rozsahlé investice do zafizeni spolecnosti — v takové situaci dochazi k okamzitému
vyraznému narustu ndkladd v disledku zvysSeni odpisti, ndkladi na pojisténi,
urokovych nakladii vztahujicich se k uvériim na financovani investic atp. Nartst

trzeb se ovSem obvykle dostavi postupné a pozd¢;ji.

e Zmeéna platebnich podminek — situace na trhu muze vést k tomu, ze firmy nabizeji
svym zakaznikim del§i dobu splatnosti faktur, aby si bud’ udrzely své stavajici
zakazniky nebo ziskaly zdkazniky nové. Takova situace nastava v obdobich, kdy
nabidka vyrazn¢ prevysuje poptavku. V piipadé prodlouzeni splatnosti vystavenych
faktur dojde ke nartistu doby obratu pohledavek. Bez dostateCnych informaci by se
mohlo zdat, ze platebni moralka zdkaznikli se zhorSila a spole¢nost tak mtze mit

problém s vymahéanim svych pohledavek.

Vyse uvedené problémy finan¢ni analyzy zaloZené na finan¢nich vykazech vétSinou
neni mozné piekonat bez pristupu k internim tcetnim a dal$im udajim spolec¢nosti. Takovy

piistup k datiim je ovSem externim subjektim umoznén zcela vyjimecné.

I pfes uvedené problémy zlstava analyza finan¢nich vykazii zdkladnim nastrojem

pro vyhodnoceni hospodateni spole¢nosti.
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Jiné zdroje
Vyrocni zprava

Dulezitym zdrojem pro finan¢ni analyzu podniku mize byt vyro¢ni zprava. Vyrocni
zprava obsahuje hlavné zakladni identifika¢ni udaje o firmé¢, rozvahu, vykaz ziskl a ztrat,
ptilohu k ucetni zaverce, vyrok auditora , zhodnoceni uplynulého obdobi a predpokladany

vyvoj spolecnosti. Vyrocni zpravu museji zpracovavat povinn¢ auditované spole¢nosti.

Ostatni zdroje

Mezi dalsi zdroje informaci, ze kterych je pfi finan¢ni analyze mozné vychazet patii

napf.

e internetové stranky spolecnosti,

e Obchodni véstnik,

e databéze specializovanych firem, napt. Dun & Bradstreet,

e informace zvefejiilované burzou cennych papirti (napi. ceny akcii),

e odborny tisk atd.

3.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Jak jsem zminil, podnik je jen jednim zuzivateli finan¢ni analyzy. DalSimi
uzivateli finan¢ni analyzy jsou manazefi, obchodni partnefi (pfedev$sim dodavatelé),
investofi, véfitelé - banky jako financujici instituce, zaméstnanci podniku a dal$i Nesmime

opomenout ani stat a jeho organy. (2, 9, 10)

3.2.1 Manazeri

Manazeti vyuzivaji informace poskytované financnim ucetnictvim predev§im pro
dlouhodobé strategické fizeni a planovani. Tyto informace umoziuji vytvoreni zpétné
vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym disledkem. Znalost finan¢ni situace
podniku jim umoziiuje rozhodovat se spravné pii ziskavani financnich zdroja, pfi

zajiStovani optimalni majetkové struktury vcetné vybéru vhodnych zpusobii jeho
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financovani, alokaci volnych penéznich prostfedki, pii rozdé€lovani disponibilniho zisku
apod. Financni analyza, kterd odhaluje silné a slabé stranky finan¢niho hospodareni

podniku, umoziiuje manazerim piijmout pro piiSti obdobi spravny podnikatelsky zdmér

rozpracovany ve finan¢nim planu.

3.2.2 Investori

Investoti vkladaji do podniku kapitél za ucelem jeho zhodnoceni. Ocekavaji tedy, ze
po urcitém Case se jim tyto vlozené prostiedky vrati, ale také, ze ziskaji néco navic, at’ uz
ve formé dividend ¢i podilti na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii. Z toho vyplyva,

ze spole¢nici maji prioritni zajem o finan¢né-ti¢etni informace.

3.2.3 Obchodni partneri

Obchodni partnefi, tedy dodavatelé a odbératelé, sleduji vyvoj podniku. Vyuzivaji
finan¢ni analyzu k rozhodnutim, které maji vyznamny dopad na sledovanou spolecnost.
Dodavatelé se zamétuji predevsim na to, zda bude podnik schopen hradit splatné zavazky.
Jde jim predevsim o kratkodobou prosperitu, jeho solventnost a likviditu. U dlouhodobych
dodavatelt se soustfed’uje zdjem také na dlouhodobou stabilitu. Odbératelé maji zajem na
finan¢ni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém obchodnim vztahu, aby v piipadé
finan¢nich potizi nebo bankrotu dodavatele neméli potize s vlastnim zajiSténim vyroby.

Potiebuji mit také jistotu, ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym dohodnutym

dodavkam.

3.2.4 Zaméstnanci

Zamestnanci podniku maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodarské a financni
stabilitd svého podniku. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani
hospodarskymi vysledky. Jsou pro n¢ dilezité jistoty zaméstndni a mzdova a socialni

prosperita.
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3.2.5 Banky a jini véritelé

Véritelé zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu potenciondlniho dluznika,
aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek.
Banky pii poskytovani Gvert svym klientim ¢asto zahrnuji do uvérovych smluv podminky,
které jsou vazany stabilnimi hodnotami vybranych finan¢nich ukazateli. Banka si naptiklad
muze vyminit avérovou podminku, Ze zvysi uvérovou sazbu, jestlize podnik piekroci jistou

hranici zadluzenosti. Banka se zajima také o likviditu podniku a jeho stabilitu.

3.2.6 Stat a jeho organy

Stat a jeho orgény se zajimaji o financné — cetni data z mnoha divodul, napt. pro
statistiku, pro kontrolu podnikli se statni ticasti, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti,
rozdélovani finan¢ni vypomoci (piimé dotace) podnikiim a ziskani piehledii o finan¢nim
stavu podnikil se statni zakdzkou. Mezi dal$i uzivatele finan¢ni analyzy lze zahrnout jesté
napf. analytiky, danové poradce, burzovni makléte, odborové svazy, univerzity a novinaie.

2,9, 10

3.3 Postup a metody finanéni analyzy

Zakladnim zdrojem dat pro analyzu hospodaieni podniku je ucetnictvi respektive
vykazy jako Rozvaha, Vysledovka, ale také sestavené Cash-Flow. Neznamena to, ale ze
ucetnictvi samo o sob¢ urcuje diagnézu stavu podniku. Piesné zjiSténé stavy zasob, zdroje
financovani podniku, hotovostni toky atd. znacné kolisaji, pficemz ani zdanlivé nahodné
zmény tohoto obrazu nemusi byt pro posouzeni zdravi podniku zanedbatelné. Proto by po
ucetnim zpracovani méla nasledovat analyza jeho vysledkl. Je potieba vysledky

interpretovat jasné, tak aby pro daného uzivatele byly srozumitelné.

Nejdiive se pomoci horizontdlni analyzy porovnaji hodnoty stejnych polozek
Rozvahy a Vysledovky v Case, tedy v letech nasledujicich po sobé. Dale se provadi vypocet
ukazateli zkoumaného podniku. Tato etapa obvykle zahrnuje vybér srovnatelnych podnikii,
piipravu dat a ukazatelti, jejich vypocet a ovéfeni predpokladi o ukazatelich. Tyto

ukazatele jsou dale srovnany s hodnotami ukazatelti odvétvovych praméri. Jsou vybrany
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metody pro hodnoceni ukazateli a vypocet relativni pozice firmy. Dale nasleduje
hodnoceni vzajemnych vztahii ukazateli mezi pomérovymi ukazateli (pomoci napi.
pyramidové soustavy nebo Du Pontova diagramu). Nakonec se podle vysledku

vypoctenych ukazateli provede opatfeni ve finanénim pldnovani a fizeni. (6, 11)

Horizontalni analyzu nazyvame téz analyzou trendl, je zaloZzend na srovnani
sledovanych polozek mezi dvéma a vice po sobé nasledujicimi roky. Sledujeme jejich
zmény absolutni a zmény v procentnim vyjadieni (relativni vyjadfeni). Casto je bézné, ze

vyro¢ni zpravy firem obsahuji finan¢ni polozky za pét poslednich let.

Vertikdlni (procentni) analyzou nebo téZ nazyvanou analyzu se spole¢nym
jmenovatelem sledujeme porovnani jednotlivych polozek rozvahy ¢i vysledovky k uréitému
danému jmenovateli napfiklad k aktiviim ¢i obratu. Opét je vyhodné tuto analyzu provadét

ve srovnani za nékolik rokii. (6)

Zakladni metody:

e Analyza absolutnich ukazatelti
e Analyza rozdilovych a tokovych ukazateld
e Analyza pomérovych ukazatelt

e Analyza soustav ukazatell

3.3.1 Analyza absolutnich ukazatel

Procentni rozbor — tato metoda spociva v pievedeni ukazateli v absolutnich
hodnotach na relativni procentni vyjadieni. Zahrnuje vypocet bazickych indext,

horizontalni a vertikalni analyzu.

Procentni rozbor je vhodny pro porovnani vykazi podniku v del§im casovém
horizontu v rdmci oboru i v rdmci vnitropodnikovych ttvart. Jeho nevyhodnou muize byt,
ze neukazuje pri¢iny zmén. Absolutni zédkladna se méni a vykazované udaje mohou byt

obsahov¢ nesrovnatelné (rizné metody odepisovani, ocenovani zasob a dalsi). (8)
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3.3.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele vypocitame pouhym rozdilem mezi konkrétnimi absolutnimi
ukazateli. Existuji razné typy rozdilovych ukazatelii — Cistych fondi finan¢nich prostredki.
Z nich nejcastéji uzivanym je ukazatel vypocteny jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy (zavazky). Kratkodobé zavazky byvaji pro potieby
analyzy likvidity vymezeny v odborné literatufe rtizné — od splatnosti do 1 roku po
finan¢nich prostredku, kterd je ur€ena na brzkou uhradu kratkodobych zévazku, od té Casti,
ktera je relativné volna a kterou chapeme jako urcity finan¢ni fond. Takto definovany fond

finan¢nich prostifedka se oznacuje jako Cisty pracovni kapital. (6)

Cisty pracovni kapital (pracovni kapital) = ob&Zné aktiva — kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapital = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva

Penézni financni fond = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné kratkodobé

zavazky.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pro provedeni analyzy je nezbytné pouzit odpovidajici soustavu ukazateld, které
maji dostatecnou vypovidaci schopnost o finan¢ni situaci a jejim vyvoji. Souhrnné
informace o prib¢hu a uspésnosti hospodarské ¢innosti a jejim dopadu na finan¢ni situaci
podniku odrazeji ucetni vykazy. Velikost konkrétni polozky v ucetnim vykazu ma pro
hodnoceni pouze omezeny vyznam, proto je vhodné pouzivat pomérové ukazatele.
Pomérové ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin. Kazda skupina se vaze k urcitému

pohledu na finan¢ni stav firmy. (5, 8)

Tato metoda analyzy spocivd v procentnim vyjadieni nékolika pomeérovych

ukazateld, které by mohly vice napovédét o finanénim zdravi firmy.

Skupiny ukazatela (2, 5):
e Ukazatele rentability
e Ukazatele aktivity
e Ukazatele likvidity

e Ukazatele zadluZenosti
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3.3.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméiuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou cinnosti
k urc¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim (majetku), kapitalu (vlastni kapital), nebo
k trzbam. Rentabilita, neboli vynosnost vlozeného kapitalu je metitkem schopnosti podniku

vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku uzitim investovaného kapitalu. (4, 5)
Patfi sem tyto ukazatele (2, 4):

e  Ukazatel rentability celkového kapitalu
J Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
o Ukazatel rentability trzeb

o Ukazatel rentability naklada

ROA - ukazatel rentability celkového kapitalu
ROA = cisty zisk / celkova aktiva

Pom¢étuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu na to,

z jakych zdrojt jsou financovana.

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu
ROE = cisty zisk / viastni kapital
Tato mira finan¢ni vykonnosti je métitkem efektivnosti, s jakou spolecnost vyuziva
kapital vlastniki, ktery do podniku vlozili.
ROS - ukazatel rentability trzeb
ROS = cisty zisk / trzby

Informuje nés o tom, jak je podnik ziskovy ve vztahu k trzbam. Udéava podil ¢istého

zisku, ktery pfipada na 1 korunu trzeb.

RN - ukazatel rentability nadkladt
RN = cisty zisk /celkové naklady

Ukazatel vyjadiuje efektivnost vynalozenych nakladi
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Jmenovatel zlomku — at’ uz jde o celkova aktiva, vlastni jméni, popt. o obdobné
veli¢iny (napf.vloZzeny kapitdl sniZzeny o kratkodobé zavazky, aby se vyjadfil vyznam
dlouhodobého investovani; ukazatel rentability konstruovany na této bazi se oznacuje
ROCE) — ptedstavuje polozky Cerpané z rozvahy. Jde tudiz o stavové veliciny k urcitému
okamziku. My vSak potifebujeme vyjadtit miry zisku za urcity ¢asovy interval, v némz byly
vlozené prostiedky vazany; proto se obvykle pracuje s primérem téchto velic¢in k pocatku

a ke konci obdobi.

Ani Citatel zlomku zisk/ztrata neni zadan jednoznacné. Setkame se proto s mnoha
modifikacemi ukazatelti miry zisku podle toho, zda se uvadi zisk pied ihradou vsech trokt
a dané zpfjmi (EBIT — Earnings Before Interest and Tax) zisk pfed uhradou
dlouhodobych urokti a dan¢ z ptijmt, zisk pfed zdanénim (EBT — Earnings Before Tax),
zisk po zdanéni Ci zisk po zdanéni zvysSeny o nakladové uroky, resp. zvyseny o ,,zdanéné
uroky“. Je to dano tim, Ze jak zisk po zdanéni, tak dan zpfijmi i troky placené
z vypujceného kapitalu predstavuji jen rizné formy celkového zisku, kterého bylo dosazeno
pouzitim celkového vloZzeného kapitdlu. Na druhé strané zisk ocistény o uroky Iépe
vyjadiuje vysledek z béznych transakci, ponévadz neni ovlivnén tim, za jakych zdroju je

aktivita podniku financovana. (6)

Ukazatel rentability ihrnnych vloZenych prostredki

Ukazatel rentability thrnnych vlozenych prosttedki ROA byva povazovan
za klicové méfitko rentability, protoze poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany. Zda jde o zdroje vlastni
(spolecnici, akcionafi, fondy tvoiené ze zisku atp.) nebo cizi (bankovni Uvéry a jiné
finan¢ni dlouhodobé a kratkodobé vypomoci, obchodni véfitelé atd.) Je-li do Citatele
dosazen Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky, znamena to, ze pozadujeme na ukazateli, aby
poméiil vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale i stémi efekty, které vyplyvaji ze
zhodnoceni ciziho kapitalu (vlozené prostfedky musi ,,vydélat® nejen na zisk, ale i na
uroky, jez jsou odménou vetitelll za zaptijCeny kapital). Zahrnuti urokt do nakladt vede ke

snizeni vykazaného zisku a tim i k niz$i dani z pfijmt. A pravé o takto uSetfenou Castku
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dané je cena ciziho kapitalu nizs$i. Hodnoceni rentability podle zisku dé€lené¢ho celkovymi
vlozenymi prostiedky se povazuje — ve srovnani s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu
— za teoreticky spravnéjsi, protoze z praktického hlediska nelze z celkového zisku piesné
urcit onu cast, jez je vysledkem pouziti jen vlastniho kapitdlu. ROA se vyuziva nejen ke
komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti podniku jako celku, ale i pifi hodnoceni

vysledki prace dosazenych ve vnitropodnikovych slozkach. (6)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do
opé€t na obsahu udaji z nichz se pocita. V citateli se obvykle uvadi ¢isty zisk po zdanéni.
Ale co ve jmenovateli? Vime, Ze vlastni jméni zahrnuje vedle zdkladniho jméni fadu
dal$ich zdrojli: emisni 4zio, zdkonné fondy, rlizné statutarni ¢i jiné fondy tvofené ze zisku
za urCité ucely, hospodaisky vysledek bézného roku cekajici na rozdéleni. Mira zisku
vypoctena z vlastniho jméni je ukazatelem, jimz akcionafi, majitelé a dal§i investofi
zjistuji, zda jejich kapitadl pifinasi dostatecny vynos, tj. zda se vyuzivd s intenzitou
odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Investor pochopitelné pozaduje, aby cena,
kterou od podniku pfijima za vlozeny kapital byla vyssi nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné
form¢ investovani. Tento pozadavek je opravnény, protoze investor, ktery vlozil svij
kapitadl do vlastniho jméni podniku, nese pomérné¢ vysoké riziko (spojené se Spatnym
hospodafenim nebo dokonce bankrotem podniku, pfi némz mulze pfijit o svij kapital).
Pravé ztohoto divodu se vSeobecn¢ ma za to, ze ,,cena“ vlastniho kapitalu placend ve
form¢ dividendy ¢i podilu na zisku je vyS$i nez cena ciziho kapitalu, placena ve formé
uroku. Jinymi slovy: vlastni kapital je draZzsi nez cizi kapital. Bude-li tedy hodnota ROE
dlouhodobé nizs$i nebo rovna vynosnosti cennych papirit garantovanych stitem, podnik
bude nejspis odsouzen k zaniku. Racionalné uvazujici investor se totiz v takovém piipade

bude snazit investovat sviij kapital vhodnéjsim, vynosnéjsim zptisobem. (6)
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3.3.3.2 Ukazatele financni stability (ukazatele likvidity)

Do ukazateli financni stability zahrnujeme ukazatele likvidity a zadluZenosti.
Trvala platebni schopnost (likvidita) je jednou ze zékladnich podminek Gspésné existence
podniku v podminkach trhu. Likvidita znamena obecnou schopnost podniku ziskat
prostfedky na thradu zdvazkl. Solventnost je chdpana jako momentalni schopnost uhradit

své zavazky, kdyZ nastane jejich splatnost. (8)

Pomérové ukazatele platebni schopnosti odvozuji likviditu podniku od poméru mezi
béznymi prostiedky a kratkodobymi dluhy jako zavazky splatnymi v blizké budoucnosti.
Ukazatele likvidity v podstaté poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méfeni,
dosazujeme do Citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na
penize. Nejlikvidnéjsi jsou pochopitelné samy penize v hotovosti a na béznych uctech,

nejméné likvidni jsou stald aktiva, proto se v této souvislosti viibec neuvazuji. Zakladni

ukazatele likvidity se tudiz odvozuji od obéznych aktiv.

Mezi ukazatele likvidity zahrnuje okamZitou likviditu, pohotovou likviditu

a béznou likviditu. (6,8,9)

Okamzita likvidita
* OkamZita likvidita = financni majetek/krdatkodobé zavazky
Tento ukazatel méii schopnost podniku hradit pravé splatné zédvazky. Do Citatele se

dosazuji penize v hotovosti a na béznych uctech, ale i voln¢ obchodovatelné cenné papiry

a Seky. Za standardni hodnotu tohoto ukazatele se povazuje ¢islo 0,2 —0,6. (5,6)

Pohotova likvidita

* Pohotova likvidita = finanéni majetek + kratkodobé pohledavky/krdatkodobé zavazky
Ukazatel hodnoti platebni schopnost ve stfedné dlouhém obdobi ke kryti
kratkodobych zavazk s vyuzitim kratkodobych pohledavek. Za standardni hodnotu

33



ukazatele se povazuje hodnota 1 — 1,5, ktera znamena, ze podnik snadno vyrovnava své

kratkodobé dluhy, za predpokladu, ze vSichni odbératelé také vyrovnaji své dluhy.

Ve snaze odstranit nevyhody vypovidaci schopnosti pfedchoziho ukazatele
se konstruuje ukazatel, ktery z obéznych aktiv vylucuje zasoby a ponechava v Citateli jen
penézni prosttedky (v hotovosti a na béznych tuctech), kratkodobé cenné papiry
a kratkodobé pohledavky (ty rad€ji ocisténé od tézko vymahatelnych a pochybnych,
protoze by neopravnéné zlepsovaly hodnotu ukazatele). Spoleénym problémem ukazatelt
bézné 1 pohotové likvidity je jejich jmenovatel — kratkodobé dluhy. Jejich vymezeni je ryze
formalni: jsou to zavazky splatné do jednoho roku. To by mohlo byt v potadku, kdyby se
lhtita jednoho roku do terminu splatnosti stanovovala ode dne, kdy se pocita ukazatel
likvidity. Pak by byl ukazatel aktudlni. Potiz je v tom, Ze se obvykle pfejiméd clenéni
zavazkll na kratkodobé a dlouhodobé z ucetni zavérky, kterd piedstavuje stav ke konci
kalendéainiho roku. Po datu zavérky se ale nékteré z vykazanych ,kratkodobych* zavazkt
staly okamzité splatnymi a pokud byly skutecné uhrazeny, snizila se o né aktudlni suma
kratkodobych zavazkii oproti hodnoté stanovené v rozvaze. Pied vypoftem zminénych

ukazatell likvidity by proto m¢l analytik aktualizovat stav kratkodobych zavazkd. (5, 6)

Bézna likvidita
* BéZna likvidita = financni majetek + krdatkodobé pohledavky + zdsoby/krdatkodobé

zavazky

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky.
Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je zavisla piedevS§im na struktufe obé&znych
prostiedktl, jejich likvidnosti a také na odvétvi, v némz firma podnikd. Za standardni

hodnotu se povazuje ¢islo 2 -2,5.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze ¢im vyS$$i hodnota ukazatele, tim jist&jsi
likvidita. Jenomze, ne vSechna bézna aktiva jsou stejné likvidni a nékterd jsou na penize
nepieménitelnd (nikdo je od podniku z riznych diivodi neodkoupi pro jejich zastaralost
a nepouzitelnost v jiném podniku). U nékterych zdsob mtize trvat pomérné dlouho, nez se
pfeméni v penize, protoze musi byt nejdiive spotiebovany pii vyrob¢ vyrobku, pak uz jako

vyrobky prodany (obvykle na obchodni Gvér) a pak se €asto ¢eka nékolik tydnd i mésich na

34



uhradu od odbératele. Lze si snadno predstavit, v jak obtizné situaci se ocitne podnik, ktery
ma naprosto nevhodnou strukturu obéznych aktiv — napf. md nadmérné zasoby, k tomu
tézko vymahatelny balik pohledavek a nepatrny stav penéznich prostiedkli. A kromé toho,
jak by podnik mohl pokracovat ve své ¢innosti, kdyby prodal vSechny své zasoby a penéz

pouzil k tihradé dluhi? (5, 6)

3.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti je tedy v podstaté vztahem mezi cizimi zdroji na jedné strané
a vlastnimi zdroji na strand druhé, mluvime o tzv. pakovém ukazateli. Cim je firma
zadluzen¢jsi, tim je finan¢ni paka vyssi. Zadluzenost sama o sobé ale neni pouze negativni
charakteristikou podniku. Ve zdravém podniku muze jeji riist pfispivat k celkové rentabilité
a tim k trzni hodnoté¢ firmy. Neexistuje ani piimd souvislost mezi zadluzenosti
a insolventnosti: vys$$i zadluzenost nemusi vzdy piivadét podnik do platebnich potizi.
A také naopak: do platebnich potizi se mohou dostavat i podniky s pomérné nizkym
stupném zadluzenosti, nemaji-li dostatek likvidnich prostfedkii. Pokud jde o konkrétni
podobu ukazatele zadluzenosti, kazdy analytik si jej konstruuje podle danych okolnosti.

(6,8)

Zadluzenost firmy lze vyjadfit pomoci ukazatell: celkova zadluZenost, stupen

finanéni nezavislosti firmy, koeficient zadluZenosti a koeficient irokového kryti.

Celkova zadluzenost (ukazatel véritelského rizika)
* Celkova zadluZenost = cizi zdroje/celkovy kapitdal

Celkové zavazky, neboli dluhy spolecnosti, zahrnuji kratkodobé i dlouhodobé
zavazky. Casto je oznatovan jako ukazatel véfitelského rizika. S jeho riistem roste i riziko,
ze vertitelé o kapital piijdou, proto preferuji spiSe nizké hodnoty ukazatele. Vlastnici na

druhé strané hledaji vyrazngjsi finanéni paku s cilem znéasobit své vynosy. (6)
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Stupen finan¢ni nezavislosti
* Stuperi financni nezavislosti = vlastni kapital/celkovy kapital

Tento ukazatel je doplikem k ukazateli celkové zadluzenosti. Soucet tohoto
ukazatele a ukazatele celkové zadluzenosti (jejich soucet je roven 1) informuji o finan¢ni
struktufe firmy. Vyjadifuje v podstaté pomeér, ve kterém se nachazi vlastni kapital

k celkovému kapitalu. (6)

Koeficient zadluZenosti (mira zadluzenosti)
* Koeficient zadluZenosti = vlastni kapital/cizi kapital

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou s tim, jak
roste proporce dluhi ve finan¢ni struktufe firmy. Celkova zadluZenost roste linearné,

zatimco koeficient zadluzenosti roste exponencialng.

Pomér vlastnich a cizich zdrojl souvisi s cenou kapitalu, tj. s ndklady spojenymi se
ziskdnim urcitého druhu kapitdlu. Jeho cenou se rozumi napi. urok nebo u akciové

spole¢nosti dividenda nebo podil na zisku. (6)

Koeficient urokového kryti
* Urokové kryti = uiroky/zisk p¥ed danémi a uiroky (EBIT)

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk placené uroky. Prakticky cast
zisku vyprodukovana cizim kapitalem by méla stacit na pokryti nadkladi na vypijceny
kapital. Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, ze na zaplaceni urok je tfeba celého zisku.

Obvykle se uvadi jako postacujici, jsou-li Groky pokryty ziskem 3x az 6x. (6, 9)

3.3.3.4 Ukazatele hospodarské aktivity

Ukazatelé aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozenych prostiedkli, méfti
celkovou rychlost obratu jednotlivych vloZenych prostfedkt nebo jejich jednotlivych slozek

a hodnoti tak vazanost kapitalu v urcitych formach aktiv. (6, 8)

36



Doba obratu zdsob
Udava kolikrat se béhem roku ,,obrati“ zasoby na skladé firmy.

* Doba obratu zdsob = priimérny objem zdsob/denni spotieba zdasob*365

Doba obratu pohledavek

Pomér obchodnich pohleddvek k trzbam. Tento ukazatel vypovidda o platebni
moralce odbératelq, jejich kvalité¢ a vyberu zakaznikl. Samoziejme i péci firmy o inkaso

pohledavek. (6, 8)

* Doba obratu pohleddvek = obchodni pohledavky/denni triby

Doba obratu zavazkii

Pomér obchodnich zavazkl k trzbam. Tento ukazatel vypovida o do dobé uhrady

ptijaty faktur — zadvazkl svym dodavateltim. (6, 8)

* Doba obratu zavazkit = obchodni zavazky/naklady na vyrobky a zboZi * 365

Vazanost celkovych aktiv

Tento ukazatel podavéa informaci o vykonnosti, s niz firma vyuziva aktiv s cilem
dosdhnout trzeb. Méfi celkovou produkéni efektivnost firmy. Cim je ukazatel nizsi, tim

Iépe. Znamena to, ze firma expanduje, aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje. (6, 8)

* Vazanost celkovych aktiv = celkova aktiva/rocni triby

3.3.3.5 Analyza pomoci sloZenych (globalnich) finan¢nich ukazatela

Od finan¢nich analytikt (at’ jiz externich, ale i internich) vlastnici a management
podnikl 1 ostatni zajemci oCekavaji, ze vysledky analyz poskytnou nejen vyhodnoceni
minulého vyvoje ekonomického a finan¢niho postaveni podniku, ale i odpovéd’ na otazku
jak dal“ ¢ili predpovéd do budoucnosti (predikci vyvoje). V obdobich vyraznych zmén

v hospodaiskych systémech na ndrodni i mezinarodni urovni, i v obdobich jednotlivych
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stadii krizového vyvoje v relativné stabilnich trzné€ vyspélych zemich. Tato otazka se Casto

formuluje do ,,schopnosti podniku piezit“, zabranit upadku a naporu konkurence.

Klasicka finan¢ni analyza pomoci rozsdhlého souboru pomérovych finan¢nich
ukazatell, posuzovanych bud’ jednotlivé (nebo seskupenych do ucelové vybranych skupin)
neni v tomto ptipad¢ pfili§ vhodnym pfistupem. Jednotlivé skupiny ukazateld ,,monitoruji*
pouze dil¢i aspekty minulého vyvoje finan¢niho zdravi podniku a velké mnozstvi pouzitych
ukazatelli celkové zhodnoceni spiSe zamlzuje a komplikuje. Z téchto divodi dochazi
v praxi i v teoretické oblasti k tomu, ze jsou vyvijeny a pomérné Siroce a dlouhodobé

diskutovany moznosti aplikace syntetickych (sloZzenych) ukazatelt.

Prof. E. 1. Altman (USA) aplikoval pro analyzu rozsédhl¢ databaze financ¢nich
vykazl pfimou statistickou metodu. Prostfednictvim toho dospé€l k vypoctim odhadu véhy
(urcil koeficienty vlivu) v linedrni kombinaci jednotlivych proménnych, tzn. Do vypoctu

zafazenych pomérovych finan¢nich ukazatelt. (9)

Rovnice Altmanova Indexu bankrotu (Al):

(Var A) Al = 1,2x; + 1,4x; + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0x5
(Var B) Al =0,717x; + 0,847x; + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x;5
kde:

x; = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem

x2=HV z minulych let a bézné¢ho obdobi + fondy ze zisku/aktiva celkem
x3 = EBIT/aktiva celkem

x4 = trzni hodnota vlastniho jméni/ucetni hodnota dluhu)

x5 = trzby/aktiva celkem

Varianta A — rovnice pro vypocet Al je vhodnd k pouziti pro analyzu podniki
kotovanych na kapitalovém trhu (obchodovatelné akcie), s ¢imz souvisi postup vypoctu
ukazatele x4 Jedna se o ukazatel finanéni stability. Pro ostatni podniky je vhodné&jsi
aplikace vypoctu podle varianty B, kdy v Citateli ukazatele x, je vyuzit soucet (EAT +
odpisy NIM a HIM).
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Vysledek Al je souctem zjisténych hodnot pomérovych ukazateli po korekci
koeficientem (véhou ukazatele). Kritérium UspéSnosti je prosté: ¢im vyssi je hodnota Al,
tim je podnik finanéné zdravéjsi — odolnéjsi. Zlomovou hodnotou vysledného zhodnoceni

je uroven Al =2,99.

V intervalu hodnot 2,99 — 1,81 je sice riziko na vysSim stupni, ale tento interval je
spiSe nazyvan intervalem neurcitosti, protoze nejsou obecn¢ zndmy statisticky pritkazné
progndzy bankrotu v nadchazejicich péti letech. Pii hodnotich AI pod 1,81 nebo
zapornych existuje redlny predpoklad bankrotu (v nekterych odbornych publikacich je
uvadeén interval 3 roky). (5, 9)
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4  Charakteristiky sledovanych podnikatelskych subjektti

Utetni vykazy spole¢nosti EXPLAST a DETTIMEX byly mym hlavnim
informacnim zdrojem pii provadeéni analyzy. Mezi dalsi dilezité zdroje, ze kterych jsem
vychdzel patii vyrocni zpravy, internetové stranky a samoziejmé¢ informace ziskané

osobnim kontaktem za dlouhou dobu obchodni spoluprace.

K dispozici jsem mél udaje z Rozvahy, Vysledovky a piiloh kucetni zavérce
kazdého roku. Dale jsem ve své praci jsem pouzil informace a své poznatky ze spolecnosti

Explast a Dettimex.

4.1 EXPLAST spol. sr.o.

Nazev: EXPLAST spol. s r.0.
Prévni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo firmy: Vsestarska 577, Praha 9 — Klanovice

Provozovna firmy:  Technologicky park Béchovice
1CO: 61 68 35 66
Datum vzniku: 25.5.1995
Zakladni kapital: 1.070.000,- K&
Predmét ¢innosti: Prodej zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje
Vyroba zbozi z plastu
Poradenstvi v oblasti plastii
Zprostiedkovani prodeje
Spole¢niky firmy jsou dvé fyzické osoby, které jsou soucasné i zameéstnanci firmy.

Spolecnost Explast se orientuje na distribuci malého a stfedniho mnozstvi granulat
plasti. Pozice, kterou spole¢nost Explast zaujima na trhu granulatd plastd v Ceské

republice se pohybuje v fadu nékolika procent.
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4.1.1 Organizac€ni struktura firmy

Firma je z hlediska po¢tu zaméstnancii klasifikovana jako mald, centralné fizena.
Zameéstnanci jsou odpovédni pifimo majitelim firmy. Tento typ vedeni je historicky
zavedeny z doby, kdy firma fungovala pouze se zaméstnanci - majiteli. Casem byly nékteré

¢innosti ve firm¢e delegovany na zaméstnance.

Ridici a organizaéni struktura firmy EXPLAST spol. s r.o.

Obchodni oddéleni

Logistika a sklad

Vedeni firmy <

Kontrola a fizeni
jakosti

Finanéni a dafiové
oddéleni

Schéma 1: Ridici a organizacni struktura firmy EXPLAST

Obchodni oddéleni — toto oddéleni je nosnou soucasti firmy. Firma dba, aby
zameéstnanci pracujici v obchodnim oddéleni byli peclivé vybirani. Jsou dale pribézné
Skoleni v obchodnich dovednostech. Maji na starost vyhledavani zakaznikl a trvalou péci
oné. Obchodnici musi svého obchodniho partnera diikladné poznat. Sezndmit se
s problematikou jeho vyroby i s poZzadavky na kone¢né produkty. To znamend orientuji se
v celé¢ tadé predpist, at uz se jedna o zdravotni normy, které piedpisuji zdravotni
nezavadnost produkt ¢i znalost norem vydanych konecnymi zdkazniky naptiklad

automobilovymi spolecnostmi — VW, Ford, PSA.
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Logistika a sklad — toto odd¢leni navazuje na obchodni odd€leni. Zajistuje fyzicky
piesun produkti od vyrobcii do meziskladi firmy v Praze a v Nitfe. Logistika uzavira
smlouvy s dopravci a spedi¢nimi firmami. Déle pak sleduje pozadavky zakaznikd. Vnitini
systém firmy signalizuje Ubytek granulatu na skladech zadkaznikl, ptipadné hlasi nové
pozadavky na novy granuldt. Pracovnici logistiky zatidi dodavku granulatu na konkrétni

pozadované misto zakaznika.

Sklady disponuji aredlem pokryvajici plochu 2000 m* v Praze a 1000 m® v Nitfe.
V kazdém z aredlu jsou vybudovany kryté prostory; jde o bézné jednoduché haly. Haly neni
potieba temperovat, granulat neni nachylny na zménu teploty. Dulezité je u nckterych
druht zarucit jejich uskladnéni v suchych prostorach. Nékteré druhy plastt trpi, pokud jsou

vystaveny vlhkému prostiedi. Navlhnutim ztraceji na kvalité.

Kontrola a Fizeni jakosti — pracovnici vstupni kontroly porovnévaji, zda material
pfijaty na sklad souhlasi s materidlem objednanym. Sleduji dodrzeni pozadované kvality
tedy kvality deklarované materialovymi listy s atestem, ktery doprovazi kazdou dodavku.

Nesrovnalosti hlasi obchodnimu oddéleni, které fesi reklamaci s dodavateli.

Financni a daiiové oddéleni — toto oddéleni provadi bézné ucetni tikony, vystavuji
faktury a hlidaji cash-flow podniku. Oddé€leni s pomoci externich sluzeb daitového poradce
fes$i nestandardni problémy a sleduje dafiovou problematiku v tuzemsku i v partnerskych
zemich. Pracovnici pfipravuji a sestavuji tdaje pozadované k provedeni ro¢niho auditu

ucetnictvi spole¢nosti.

4.1.2 Cile firmy

Firma zaméfila svou ¢innost do dvou oblasti s granulaty plasti. Prvni z ni, ktera dle
obratu zaujima pfiblizné 70 %, je trh s obalovym materidlem pievazné pro vyrobu
aplikace a sice pro vylisky do automobilového a elektrotechnického primyslu podilejici se

piiblizné zbytkem tedy 30 % na obratu firmy.

Firma si stanovila cil zabezpecit svym zakaznikiim plny servis. To neznamena jen

dodat pozadovany produkt. Dilezité je zdkaznika poznat, zjistit pro jaky obor pracuje
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anavrhnout mu takové feSeni v podobé pouzitého granuldtu, aby vyrobky spliovaly
pozadované vlastnosti. Jak uz bylo uvedeno, obchodnik se musi orientovat v fadé predpist.
Musi znat, které normy upravuji styk plastu s potravinami ¢i hygienickou nezavadnost.
Vétsina norem je dnes sjednocena a odpovida smérnicim EU. Normy, které musi obchodnik
také sledovat a orientovat se v nich, jsou normy vydavané velkymi kone¢nymi zakazniky
vétSinou globalnimi firmami jako IKEA, VW, FORD, PSA, TOYOTA, PROCTER and
GAMBLE, LEGO, GARDENA aj. Kazda ztéchto firem ma vypracovanou vlastni linii
norem, jejichz plnéni je vyzadovano od subdodavatelti. Prepisy se tykaji bud’ vlastniho
granulatu, kde je tieba deklarovat jeho absolutni zdravotni nezévadnost, vyborné
organoleptické vlastnosti (bezzapachovy produkt), nebo vlastnosti mechanické napiiklad

tvrdost, houzevnatost za extrémnich klimatickych podminek atd.

4.1.3 Segmentace zakazniku podle technologii

Vyse uvedené znalosti a piehled v pfepisech je jen jednou z mnoha dovednosti
obchodnika. Kazdy zobchodnikli musi poznat svého zékaznika i co se tykd jeho

technologie vyroby. V zasad¢ existuji 3 hlavni technologie, které¢ jsou nejrozsirenéjsi.

Prvni z nich je vytlaCovani (vyfukovani) igelitovych folii na extruderech. Vyroba
folie zaCind tim, Ze granuladt se nasype do dopravniku stroje, tam se zacind granulat
zahfivat, $nekem je granulat hnéten a roztaven pii teploté asi 200 °C a dopraven do

vyfukovaci hlavy, kde je tavenina plastu rozfouknuta do tvaru folie.

Druhou technologii je vyroba dutych pfedmétt (napt. lahvi) vyfukovanim. Zname
bud’ lahve silnosténné naptiklad na motorovy olej ¢i destilovanou vodu a potom hlavné
lahve z PET granulatu na napoje. Silnosténné ldhve se vyrabéji bud’ z polyetylénu nebo
polypropylenu tak, ze stejné¢ jako u folii se granuladt roztavi ve Sneku stroje a vytlacena

trubka se rozfoukne stlacenym vzduchem do formy.

Ve

Tieti nejrozSifencj$i technologii zpracovani plasti je technologie nazyvana
vsttikovani plastl. Tato technologie spociva v roztaveni granulatu ve Sneku a vytlaceni
taveniny do formy. Tavenina vyplni cely prostor formy. Soucasné je forma chlazena po
celou dobu, tedy tavenina je béhem jednoho cyklu stroje ochlazena a dany vyrobek drzi

tvar.
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Cely svét je v dnesni dobé zavisly na vyrobceich, které jsou vyrabény z ropy a jejich
derivatt, at’ uz jsou to pohonné hmoty do letadel a aut, nebo dalsi produkty jako napiiklad
plasty. Celosvétova produkce plastli stoupa kazdym rokem o nékolik procent, ale bohuzel

spotieba plastl toto tempo neustale predhani.

4.1.4 Prehled dodavatelti

Firma EXPLAST si béhem let vytvofila uzké vazby s chemickymi koncerny
vyrabéjicimi plastovy granuldt. Mezi jeji dodavatele patii zndmé evropské a svétové
renomované firmy. Naptiklad mizeme uvést firmy BP, EXXONMOBIL, Enichem, Shell,
DOW, ATOFina, Borealis, z ¢eskych firem mizeme jmenovat z holdingu Unipetrolu firmy
Chemopetrol a Kaucuk nebo ze slovenskych spole¢nost Slovnaft. VSechny tyto firmy

kromé vyroby benzinii a chemickych latek vyrabéji 1 granulaty plastt.

Tabulka 3: Dodavatelské portfolio [%]

Zastupované firmy Podil z obratu
BASELL Polyolefins 10 %
BOREALIS 5%
INEOS/BP 9%
DOW 8 %
Esk%h:'&n POLIMERI 21 9%
EXXONMOBIL Chemicals 26 %
MOL - SLOVNAFT 14 %
UNIPETROL 7%

Graf 1: Struktura prodeje firmy EXPLAST

O BASELL Polyolefins

Dodavatelské portfolio

m BOREALIS

OINEOS/BP

@ DOW

@ ENI Chem - POLIMERI
EUROPA

m EXXONMOBIL Chemicals

m MOL - SLOVNAFT

O UNIPETROL
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4.1.5 Produktové portfolio firmy

Prodej jednotlivych produktii firmy je zaloZzen na béznych — komoditnich plastech
jak uz vyplyva z podilti prodeje. Do komoditnich plastii patii zejména: polyetylén — LDPE,
HDPE, LLDPE, polypropylen — PP homopolymer, kopolymer, random kopolymer, PS —
standardni a houZzevnaty a PET. Do technickych plastt, které firma nabizi, patii plasty jako
polyamid, polykarbonat, plexisklo a dalsi. V niZze uvedené tabulce uvadim objem prodeje

plastt:

Tabulka 4. Prodej granulatu v roce 2008

Typ granulatu Prodej (t)/rok - 2008
polyetylén LDPE 7.500
polyetylén LLDPE 1.500
polyetylén HDPE 2.800
polypropylen PP homo 900
polypropylen PP copo 400
polypropylen PP random 150
polystyren GPPS 250
polystyren HIPS 250
polyamid PA 6 20
polymethylmetakrylat 10
Celkem prodej (tun) 13.780
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4.2 DETTIMEX s.r.o.

4.2.1 Zakladni udaje o firmé

Nazev: Dettimex, s.r.o.

Prévni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Sidlo firmy: Bfezina 454, 664 84 Zbraslav
ICO: 60 72 12 60

Datum vzniku: 28. listopadu 1994

Zékladni kapital: 100.000,- K¢

Pfedmét Cinnosti: Vyroba plastovych vyrobkt a pryzovych vyrobkl

Firmu zalozili a jejimi spole¢niky jsou manzelé z Nizozemska.

Firmu Dettimex jsem si vybral, protoze patii mezi klicové odbératele firmy
EXPLAST, kde ptsobim. Mohu tedy sledovat dlouhodoby vyvoj jak pfi odbérech
anasledném zpracovani granuldth plastli, stejné¢ tak 1 finan¢ni hospodatfeni zkoumané

firmy.

Aktivity spolecnosti Dettimex jsou rozdéleny na vyrobu folii z granulatt plastt
a dale zpracovani této folie na obalovy material - pytle, primyslové obaly, skupinové
baleni potravin, napojii, obaly na kvétiny, a velkorozmérové obaly na baleni stroji. Firma
se orientuje na malé a stiedni zakazky piedevS§im ze zahrani¢i. Hlavni konkuren¢ni
vyhodou je rychlé flexibilni feseni poptavek. Pravé v tomto segmentu si firma nasla svoje
uplatnéni, nebot’ velké firmy s podobnym sortimentem nejsou schopny rychle zareagovat

na pozadavky zékaznik.
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Napli firmy Dettimex

Firma byla zaloZena s cilem vybudovat vyrobni zédvod na zpracovani granulatu
polyetylénu na folie a jejich nasledné konfekce na sacky, primyslové obaly, potravinové
obaly. Ve firm¢ byly instalovany 3 stroje na zpracovani granulatu, kazdy s vykonem
pramémé 40 kgh'. To znamend denni potiebné mnozstvi granulatu &inilo priblizné
2800 kg. Vyfukovaci stroj na zpracovani granulatu (extruder) pracuje na principu roztaveni
granulek plastu za teploty kolem 170 °C, vytlaCenim taveniny pomoci $neku ve formé
trubicky a rozfouknuti této horké trubicky na pozadovanou folii. Po rozfouknuti se folie
chladi vzduchem a naviji se na valec. Hotovy vyrobek méa podobu nékolika kilometrového
navinu, ktery je potfeba dale roziezat a svafit, abychom ziskali napiiklad sacek. Pti vyrobé
se musi nastavit napfiklad mnoZstvi vzduchu, ktery rozfukuje trubi¢ku stejné tak jako
mnozstvi vytlatované taveniny. Tim ziskame bud’ silnou nebo slabou folii. Peclive je tieba
rovnéz dbat spravného vybéru granulatu, abychom dokazali vyrobit pozadovanou folii.
Napiiklad jiny granulat se pouzivd na vyrobu igelitovych taSek nez napiiklad na vyrobu

sack na zeleninu.

Vyrobu bylo nutné planovat takovym zplisobem, aby bylo zajisténo optimalni
zasobovani granulatem, stejn¢ jako kapacita zpracovani vyrobené folie na konfekcnich
linkach. Kapacitu linek byla potieba nastavit tak, aby umoznovala 1 dal§i rozSifovani
vyroby do budoucna. Na konfekci tedy nasledné zpracovani vyrobené folie (pytle, obaly na
kvétiny, velkoobjemové vaky na baleni stroji) bylo pofizeno pét stroji — dvé fezacky a tii

svafovaci stroje na sacky.

4.2.2 Organizacni struktura firmy

Firma je orientovana piedevsim na vyrobu a zpracovani plasti nikoliv na marketing
a prodej svych vyrobkl. Tuto ¢innost za ni vykonava spfiznéna firma Siidplast GmbH
v Némecku, kterd se stard o shromazd’ovani zakazek a prodej vyroby Dettimexu. V dobé
svého zalozeni firma zaméstnéavala celkem 20 lidi ve vyrobé a v administrativé. Proto firma
z hlediska poctu zaméstnancii byla klasifikovana jako mald, centrdlné fizend. Majitel

vyuziva pro fizeni firmy prokuristky, ktera se stard o planovani vyroby, zajistovani surovin
yu p yp Y, p yrooy, zaj
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v optimalnim mnozstvi. Behem uplynulych nékolika let firma musela reagovat na zvysujici
se pozadavky zékaznikli postupnym rozsifovanim vyroby — nadkupem novych strojii na
zpracovani granulatu plasti a ndvazné ina zvySeni kapacity konfekce vyrobené folie.
V dusledku toho byla firma nucena zajistit vétsi provozni plochu koupi nové vyrobni haly.
V roce 2008 dosahl pocet pracovnika témet 100 lidi, ktefi zajiStuji vyrobu v nepietrzitém

provozu.
Mizeme roz¢lenit provozy firmy do téchto vyrobnich celkii:
e Vyfukovani folie — extruze
e Zpracovani vyrobené folie
e Kompletace vyrobki
e Vystupni kontrola

Zakladni provoz — vyfukovani folie je zajistén 8 pracovniky v kazdé sméné.
Na zpracovani vyrobené folie pracuje na kazdé sméné 14 pracovnikt. V dalSich ¢astech

vyroby je zaméstnano piiblizné 6 pracovniku.
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Spotieba granulatu polyetylénu v letech 2007 a 2008

Tabulka 5: Spotreba granulatu polyetylénu ve firmé DETTIMEX

Spotieba granulatu polyetylénu 2007 a 2008 (v kg)

2007 2008

Leden 70.382 Leden 83.645
Unor 73.863 Unor 81.995
Bfezen 65.700 Bfezen 99.181
Duben 84.714 Duben 81.456
Kvéten 63.935 Kvéten 93.571
Cerven 46.562 Cerven 162.787
Cervenec 85.486 Cervenec 108.282
Srpen 79.437 Srpen 121.214
Zari 83.418 Zari 150.042
Rijen 89.815 Rijen 93.793
Listopad 84.625 Listopad 104.227
Prosinec 73.665 Prosinec 83.495
CELKEM 901.602 CELKEM 1.263.688

Graf 2: Spotreba granulatu polyetylénu ve firmé Dettimex
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Pti sledovani vyvoje spotieby sledujeme urcité sezoénni vykyvy ve spotiebé PE.
Tyto vykyvy jsou urCovany piedevsim celozdvodni dovolenou, kterd v roce 2007 piipadla
na ¢erven a roce 2008 byla Cerpana az v Cervenci. K ur¢itému utlumeni vyroby dochézi
v dobé¢ vanoCnich svatkl, kdy firma zastavuje na 14 dni vyrobu. Jak muzeme z vySe
uveden¢ho grafu spotfeby polyetylénu vidét, rok 2008 znamena navySeni spotieby
granulatu fadoveé 360.000 kg, to znamena meésicné primérné piiblizn€ o 30 tun. Zvyseni
spotieby pozorujeme v ¢ervnu 2008, kdy firma zakoupila novy stroj na vyfukovani folie
a jednorazové zvysila mésicni vykon. V Cervenci 2008 firma cerpala celozavodni

dovolenou. Dalsi vyrazngjsi utlum ptisel v fijnu 2008 — firma odstavila starsi stroj z diivodu

provedeni nutné generalni opravy.

Zkoumanim tabulky vidime spotiebu granulatu v jednotlivych mésicich 2007 a 2008.
Pfes b&zné sezonni vykyvy ve spotiebé vidime, Ze v Cervnu 2008 firma zdvojnasobila
produkei pofizenim nového stroje. To firm& umoznilo i1 zvysit obrat (vykony) roku 2008 na
hodnotu 88 mil. K¢ z hodnoty v roce 2007 ve vysi 49 mil. K¢. Samoziejmé zvyseni produkce

vvvvv

pracovnikil. Proto vidime i zvySenou hodnotu u polozky osobnich (mzdovych) nakladi.
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5 Vlastni finan€ni analyza

Snazil jsem zhodnotit hospodatfeni obou spolecnosti komplexné. Rozebral jsem
udaje nejdiive pomoci trendové analyzy za uplynuld obdobi, to znamena rozdilové
ukazatele absolutnich udaji vykaza firmy. Dale jsem hospodafeni rozebral pomoci Ctyt
skupin ukazateli pomérové analyzy a sice analyzy rentability, aktivity (produktivity),
likvidity a zadluzenosti. V kazdé¢ skupin€ jsem vypocetl ukazatele za obdobi roka 2004 —
2008. Zhodnotil jsem hospodaieni obou spolecnosti a pokusil se vysvétlit divody, které

vedou k vypoctenym hodnotam.
Pti vypoctu rentability jsem pouzil tyto charakteristiky:

a) Pii vypoctu rentability celkového kapitalu (ROA) v Citateli hospodarsky vysledek po

zdanéni + zdanéné uroky

b) Pfi vypoctu rentability vlastniho kapitalu (ROE) v Ccitateli hospodatsky vysledek po

zdanéni

0 Pii vypoctu likvidity jsem vypocital variantu, kdy do ,kratkodobych zavazki‘

ve jmenovateli jsem zahrnul pouze zavazky z obchodniho styku

0 Pfi vypoctu zadluzenosti jsem zahrnul do ,,dluhti celkem* ve jmenovateli vSechny

kratkodobé i dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry.

0 Pfi vypoctu hospodatské aktivity jsem mezi ro¢ni trzby ve jmenovateli zahrnul trzby

za zbozi, vyrobky a sluzby

V zavéru se pak veénuji zhodnoceni finanéni situace spolecnosti EXPLAST

a DETTIMEX.
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5.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza jsem zaloZil na srovnani vybranych ukazateli meziro¢né.
Jelikoz je vhodné srovnat vice nez dvé obdobi, provedl jsem porovnani pro pét let a to roky

2004 az 2008.

Tabulka 6: Struktura aktiv EXPLAST

2008 2007 2006 2005 2004
Stala aktiva 4.268 2.265 2.323 2.459 1.601
Obézny majetek 103.658 141.108 97.263 49.823 35.525
Ostatni aktiva 774 1.135 531 505 267

Graf 3: Struktura aktiv EXPLAST
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U hodnot v Rozvaze si v§imneme nérlstu majetku firmy. Porovnanim hodnot od
roku 2004 do roku 2008 vidime trojnasobnou vysi aktiv. Pokud se podivame podrobné
na zmény jednotlivych polozek rozvahy, mizeme konstatovat, ze u dlouhodobého majetku
mezi rokem 2004 az 2008 doslo ke zvySeni. Z ¢isel finan¢ni analyzu se nedozvim pfticinu,
ale protoze jsem ve firm¢ zaméstnanan vim, ze je to z divodu modernizace skladového

aredlu. Vroce 2005 se hodnota u polozky Nemovitosti zvySila - firma provedla
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rekonstrukce stavajicich budov a tim doslo k jejich zhodnoceni. Toto bude mit jisté
piiznivy dopad na budouci rozhodovani bank a dodavateli o udélovani uvéri, protoze

pravé nemovitosti mohou slouzit jako majetek vhodny k zastavé.

Déale z aktiv firmy zjistime vyrazny narast zasob a pohledavek. Toto je déano
dynamickym rastem obchodu, ktery pozdéji zjistime z Vysledovky. Firma je nucena drzet
skladem vysoké mnozstvi zbozi pro své odbératele, aby byla schopna flexibilné plnit
pozadavky zakaznikli. Vysokd uroven pohledavek spolecnosti je dana obchodnimi
zvyklostmi v tomto oboru a sice poskytovanim dlouhych termint splatnosti. Firma své
zbozi prodavé se splatnosti 30-60 dni. Jisté si vSimneme nizké hodnoty financ¢nich
prostiedkli. Firma veskeré volné financni prostiedky pouziva na uhradu svych zavazki.
Zbozi, se kterym firma obchoduje, je cenoveé zavislé na cenach ropy. Protoze cena ropy ve
druhé poloviné roku 2008 vyznamné poklesla, tak i hodnota zasob a pohledavek se

zmensSila.

Obdobné byly zpracovany vysledky pro firmu DETTIMEX viz tab. 7

Tabulka 7: Struktura aktiv DETTIMEX

2008 2007 2006 2005 2004
Stala aktiva 8.497 7.399 5.725 615 1.100
Obézna aktiva 13.252 7.032 4.585 5.277 3.772
Ostatni aktiva 3 0 2 16 0

Graf 4: Struktura aktiv — DETTIMEX
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Hodnocenim struktury aktiv vyrobni firmy zjistime, Ze pomér stalych a obéznych
aktiv je vtomto piipadé vyrovnanéj$i nez v piipad€ obchodni firmy. Vyrobni firma
potiebuje ke své Cinnosti nemovitosti 1 stroje. Vidime, ze firma ve sledovaném obdobi
investovala do svého rozsifovani a hodnota stalych aktiv dosdhla nékolika nasobku hodnoty
na zacatku sledovani. Podobny vyvoj pozorujeme i u obéznych aktiv. To je samoziejmée

1 vlivem zvySeni vyroby.

Struktura pasiv EXPLAST s.r.o.
Tabulka 8: Struktura pasiv EXPLAST

2008 2007 2006 2005 2004
Vlastni kapital 23.601 17.355 14.243 6.819 5.117
Cizi zdroje 85.099 127.153 85.841 45.968 32.256
Ostatni pasiva 0 0 33 0 20

Graf 5: Struktura pasiv EXPLAST
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Ze studia pasiv spolecnosti vyplyva vysoka zadluzenost firmy. Firma v dobé svého
vzniku nedisponovala prakticky zddnym majetkem a ro¢ni zisky reinvestuje do podnikéni.
Hodnota zavazkti z obchodniho styku je ve srovnani s hodnotou pohledavek z obchodniho
styku niz§i. Firma na thradu svych zavazkl pouZziva prostfedky ziskané ve formé tvért od
bank.
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Horizontalni analyzou vysledovky zjistime uz vyse zminény meziro¢ni rist obratu
firmy, ktery plyne vyhradné z obchodni ¢innosti. Obchodni firma v porovnani s vyrobnimi
spole¢nostmi realizuje nizké marze z prodeje zbozi. Proto, aby byl provoz firmy zaplacen
a dosazeno zisku je potieba dosahovat vysokych objemt prodeje, at' uz v penéznim
vyjadieni tak 1 v objemovém vyjadieni.

Firm¢ plynou néklady pfevazné z oblasti sluzeb. Na pfepravu zbozi najima externi
dopravni spole¢nosti. Rozhodla se neprovozovat vlastni dopravu a to pfedevsim proto, ze

vstupni naklady na pofizeni kamiont by byly pfili§ vysoké

Struktura pasiv DETTIMEX
Tabulka 9. Struktura pasiv DETTIMEX

2008 2007 2006 2005 2004
Vlastni kapital 1.147 742 1.872 -859 -849
Cizi zdroje 20.605 13.685 8.253 6.608 5.574
Ostatni pasiva 171 118 181 155 155

Graf 6: Struktura pasiv DETTIMEX
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Sledovani vyvoje zjistujeme, ze firma v letech 2004 a 2005 realizovala ztratu
a tudiz i hodnota vlastniho kapitalu byla zdporna. Hodnota cizich zdrojii neustale stoupa.

Firma je financovana prevazné ze strany dodavatelli, kde se hodnota kratkodobych zavazkt
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zvySila na trojnasobek. V roce 2007 ziskala spole¢nost provozni uvér a vroce 2008
investicni uver na rozsifeni svych vyrobnich prostor. Prestoze firma byla dfive ztratova
aani hospodafeni v letech 2006, 2007 nevykazovalo vétsi zisky, banka hodnotila

hospodateni spolecnosti jako dobré a rozhodla se ud€lit tvér na dalsi ¢innost.

5.2 Vertikalni analyza
Tato metoda analyzy spocivd v procentnim vyjadieni nékolika pomérovych
ukazatell, které by mohly vice napovédét o financnim zdravi firmy. Opét jsem srovnal

uplynulé obdobi 5 let tedy od roku 2004 do roku 2008.

5.2.1 Ukazatele rentability podniku
Tabulka 10: Vypocet rentability (%) - EXPLAST

Ukazatele 2008 2007 2006 2005 2004

ROA 6,86 % 2,43 % 7,42 % 3,28 % 3,75 %
ROE 31,58 % 20,24 % 52,12 % 25,36 % 27,38 %
ROS 1,21 % 0,64 % 1,68 % 0,74 % 0,99 %

Rentabilita celkovych aktiv — ROA

Ukazatel vyjadiuje, kolik korun zisku pfipada na 1,- K¢ aktiv. Zaroven zohlediiuje
uroky, které musi byt zaplaceny. Nejlepsi hodnotu ukazatele dosahla firma v roce 2006,
kdy na 1 K¢ aktiv ptipadd 0,0742 K¢ zisku. Nejnizs$i hodnotu naopak v roce 2007, kdy
na 1 K¢ aktiv pfipadé 0,0243 K¢ zisku.

Nizkéd rentabilita celkovych aktiv je zplsobena vysokymi pohleddvkami
z obchodniho styku, stejné tak jako nutnosti udrZovat Siroky sortiment zasob vyplyvajici

z pozadavkl zékazniki — tedy vysokou hodnotou aktiv.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu informuje o vynosnosti vlastnich zdroju

vlozenych do podnikani.

Nejvyssi hodnotu rentability vlastniho kapitalu podnik opét dosahoval v roce 2006,

cwwvr

podnik v roce 2007, kdy podnik na 1 K¢ vlastniho kapitalu dosahl pouhych 0,2024 K¢ zisku.

Rentabilita trzeb
Ukazatel udava, jakého efektu bylo dosazeno z 1 K¢ trzeb.

V roce 2006 dosahla firma nejvyssi hodnoty ukazatele rentability trzeb a sice 0,0168
K¢&. Od té doby se nepodatilo této hodnoté ptiblizit. V roce 2008 bylo dosazeno opét hodnoty
presahujici 0,01 konkrétné 0,0121. Nejnizsi hodnota se opét opakovala v roce 2007, tedy

stejn¢ jako u ostatnich ukazateli.

Tabulka 11: Vypocet rentability (%) — DETTIMEX

Ukazatele 2008 2007 2006 2005 2004
ROA 1,8% -7,8% 0,6% -0,2% -0,2%
ROE 35,0% -150,9% 3,6% 1,2% 0,9%
ROS 0,5% -2,3% 0,2% 0,0% 0,0%
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Rentabilita celkovych aktiv — ROA

»Nejlepsi® hodnotu ukazatele dosahla firma v roce 2008, kdy na 1 K¢ aktiv pfipada
0,018 K¢ zisku. V piedeslych letech firma vétSinou dosahovala ztraty a tudiz i hodnoty
nabyvaly zédpornych hodnot.

Nizka rentabilita celkovych aktiv je zplisobena malym ziskem, ktery firma realizuje.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Nejvyssi hodnotu rentability vlastniho kapitalu podnik opét dosahoval v roce 2008,

cwwvr

podnik v roce 2007, kdy firma realizovala ztratu a i jeji vlastni kapital dosahoval zapornych

hodnot.

Rentabilita trzeb

Vroce 2008 dosdhla firma nejvys$si hodnoty ukazatele rentability trzeb a sice
0,5 K¢&.V uplynulych letech firma hospodatila s nulovym ziskem nebo dokonce se ztratou

a tudiz ani tento ukazatel nevypovida o dobrém hospodateni firmy.
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5.2.2 Ukazatele finanéni stability firmy

Ukazatele likvidity podniku - EXPLAST

Tabulka 12: Vypocet likvidity ( pouze kratkodobé zavazky z obchodniho styku)

Ukazatel/Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Okamzita likvidita 0,24 0,07 0,10 0,02 0,05
Pohotova likvidita 2,58 1,24 1,12 1,25 1,03
Bézna likvidita 3,68 2,08 1,88 2,20 1,76
Graf 7: Analyza likvidity - EXPLAST
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Okamzita likvidita (I. stupné)

Ukazatel vyjadiuje, kolik K¢ penéznich prostfedkli pfipada na 1,- K¢ kratkodobych
zévazkl.

Pti posuzovani likvidity je pocitdno pouze s kratkodobymi zavazky a neni k nim
pripocitana hodnota kratkodobych bankovnich tuveéra. Pravé Uvéry pomahaji firmé
EXPLAST platit rychle zdvazky z obchodni vztahti a tim ziskat dal$i skonta. V zapadni
Evropé je zvykem pii platbé do 14 dni udélit 2% skonto z hodnoty faktury. Pii takové
hodnoté se vyplati Cerpat uvér a platit dodavatelim do 14 dni. Diky Gvérim nema firma

prakticky zadné zavazky po splatnosti.
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Presto vletech 2004 az 2007 firma nespliiovala hodnotu ukazatele v rozmezi

0,2 - 0,6. Teprve v roce 2008 se firm¢ podatilo dosahnout minimalni dané Grovné.

Pohotova likvidita (I1. stupné)

Ukazatel hodnoti platebni schopnost ke kryti svych kratkodobych zavazkl s vyuzitim
kratkodobych pohledavek. Jak bylo popsano vyse firma vyuziva ke svému podnikani
kratkodobych bankovnich avéra.

Bankovnich uvért vyuziva z nékolika davodu:

= nizké vlastni jméni

= nedostatecné obchodni tvery od dodavatela

= skonto od dodavateld pfi platbé predem

* moznost nakoupit vétsi mnozstvi zbozi do zasoby v dobé vyhodnych cen

V ptipad¢, ze likviditu II. stupné pocitame pouze =z kratkodobych zavazkl
z obchodniho styku miizeme prohlasit, ze firma dosahuje doporucenych hodnot tohoto
ukazatele. Dokonce v roce 2008 piesahuje maximalni doporucenou hodnotu ukazatele, ktera

ma byt 1,5.

BéZna (celkova) likvidita (I11. stupné)

Ukazatel vypovida o schopnosti podniku uhradit své kratkodobé zavazky ziskanim

penéznich prostiedki prodejem zasob.

Firma podle této varianty dosahuje doporuc¢enych hodnot (2-2,5) v letech 2005, 2007
a 2008. Likvidita III. stupn¢ je ovlivnéna vysi zasob. Firma musi skladovat vysoké zasoby
z n€kolika divodli. Témi je snaha o co moznd nejkomplexnéjsi nabidku surovin pro své
zakazniky a snaha vyhnout se cenovym zménam pii ristu ceny zbozi. Tomu se firma snazi
zabranit nakupem suroviny (zbozi) v dobé vyhodnych cen a tudiz ma vys$si zasoby nez
aktualné potiebuje k prodeji. V neposledni fadé je tieba pfipomenout, Zze zakaznici chtéji
drzet ke konci roku nizké zasoby suroviny s tim, ze ihned zacatkem nového roku nakoupi
nové zasoby pro svou vyrobu. Je tieba piipomenout, Ze ceny zbozi do roku 2008 neustale
rostly a tudiz se zvySoval i Citatel u tohoto ukazatele. Ke konci roku 2008 doslo k prudkému

poklesu cen a proto pozorujeme snizeni hodnoty zasob, pohledavek i zavazki. Protoze
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k 31.12. 2008 firma drzela vysokou ¢astku hotovostnich prostfedkti, ukazatel Bézné likvidity

piesahuje vyrazné doporucené hodnoty.

Ukazatele likvidity podniku - DETTIMEX
Tabulka 13: Ukazatele likvidity podniku - DETTIMEX

Ukazatel/Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Okamzita likvidita 0,04 0,06 0,06 0,11 0,18
Pohotova likvidita 0,64 0,52 0,43 0,55 0,35
Bézna likvidita 0,78 0,67 0,79 1,08 0,76

Okamzita likvidita (I. stupné)

U firmy DETTIMEX zjiStujeme Ze hodnoty nedosahuji ani v jednom roce
doporucenych hodnot. Firma neni dostate¢né likvidni to se projevuje na dlouhych terminech

placeni zavazk.

Pohotova likvidita (I1. stupné)

Pii vypoctu likvidity II: stupné¢ se do Citatele pripocitavaji kromé penéznich
prostfedkti i kratkodobé pohledavky. Ani ty vSak nedokazi ptili§ ovlivnit hodnotu ukazatele
aopét ani vjednom ze sledovanych rokl firma nedosahuje dolni hranice doporucené

likvidity.

BéZna (celkova) likvidita (IIL. stupné)

Bézna likvidita zapocitava do Citatele jesteé stav zasob. Ve jmenovateli neuvazujeme
kratkodoby uvér, ktery firmé slouzi k pfeklenuti nedostatku penéznich prostfedkll. Ani tato
likvidita nedosahuje pozadovanych hodnot. Firma dlouhodobé bojuje s nedostatkem

penéznich prostiedkti na thradu svych zavazkt v terminu splatnosti.
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5.2.3 Ukazatele zadluzenosti firmy - EXPLAST
Tabulka 14: Vypocet zadluzenosti EXPLAST

Ukazatel/Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Celkova zadluzenost 78% 88% 86% 87% 86%
Stupen finanéni nezavislosti 22% 12% 14% 13% 14%
Koeficient urokového kryti 0,40 0,51 0,15 0,41 0,27

Celkova zadluZenost

Tento ukazatel informuje o vysi zadluzenosti podniku. Optimalni hodnota je mensi
nez 50%. Této hranice firma nikdy nedosdhla a hodnoty celkové zadluzenosti se do roku
2007 pohybovaly nad 80%. Rovnéz absolutni hodnota cizich zdroji se neustdle zvySovala.
V roce 2008 doslo k vyraznému snizeni kratkodobych zavazka z diivodu vétsiho vyuZzivani
uveérl na placeni zavazki, kde firma mize vyuzit skonto a druhym divodem bylo snizeni cen

zbozi pti zachovani mnozstvi.

Stupeini finanéni nezavislosti

Tento ukazatel udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt své potfeby vlastnimi
zdroji. Spolu s ukazatelem celkové zadluzenosti dava tento pomér soucet 100%. Znamena to
tedy, ze pokud by celkova zadluzenost se méla pod hranici 50 %, potom by stupen financni
nezavislosti m¢l hodnotu 50 % piesahovat. Ve sledovanych letech je stupen finan¢ni
nezavislosti nejvyssi v roce 2008, kdy dosahuje vyse 22 %, v ostatnich sledovanych letech se
hodnota pohybuje kolem 14 %. Firma pii zaloZeni vroce 1995 nedisponovala zadnym
vlastnim kapitdlem. Ten je generovan pouze ze zisku. Zisk tedy neni dlouhodobé rozdélovan

mezi spolecniky, ale ponechavan ve firmé pro dal$i rozvoj.

Urokové kryti

Obvykle se uvadi jako postacujici, jsou-li troky pokryty ziskem tfikrat az Sestkrat.
Takovych hodnot podnik dosahuje po celou sledovanou dobu. Toho se dafi dosdhnout hlavné
nizkou mirou urokovych sazeb a nizkych marzi banky stejné tak jako zajimavou absolutni

vysi zisku.
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5.2.4 Ukazatele zadluzenosti firmy - DETTIMEX
Tabulka 15: Ukazatelé zadluzenosti - DETTIMEX

Ukazatel/Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Celkova zadluzenost 95% 94% 80% 112% 114%
Stupeini finanéni nezavislosti 5% 5% 18% -14% -17%
Koeficient urokového kryti 0,63 -0,22 0,42 0,00 0,00

Celkova zadluZenost

Tento ukazatel informuje o vySi zadluzenosti podniku. Podle vypoctu tohoto
ukazatele je firma velmi zadluzend a zavisld na financovani ze strany dodavatelti a bank. Zda
se, ze firma neni schopna generovat zisk, ze kterého by jako u firmy EXPLAST zvySovala
vlastni kapital a pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji se vylepsoval. Pravdou vsak bude, ze
firma je schopna zisk generovat, nicméné je ve formé levnych vyrobkll pifenechavan
k realizaci u firmy v Némecku. Jesté je dulezité upozornit na rok 2004 a 2005, kdy celkova
zadluZenost pifesahuje 100%. To je vlastné nemozné. Tohoto vysledku bylo dosazeno

protoze firma v téchto letech realizovala ztratu a tudiz vlastni kapital je zaporny.

Stupern finan¢ni nezavislosti

Tento ukazatel je opakem piedeslého ukazatele. Hodnotime, ze firma je plné¢ finan¢né
zavisla na financovani z cizich zdroji. Zajimavé vsak je, ze firma v roce 2006, 2007 i 2008
obdrzela bankovni Gvér. Uvér je firma schopna i s iroky pravidelné splacet. Ten byl udélen
za zaklad¢ vysledkli z predchozich let, kdy finan¢ni situace byla horSi. Banka tedy véri

v perspektivni hospodateni firmy DETTIMEX v budoucnosti.

Urokové kryti

Obvykle se uvadi jako postacujici, jsou-li roky pokryty ziskem tiikrat az Sestkrat.
Firma v letech 2004 a 2005 necerpala zadny bankovni uvér takze vypocet je roven nule. Od
roku 2006 Cerpa uver v fadu nékolika miliond korun a vytvarenym ziskem je schopna splacet

uver i s aroky.
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5.2.5 Ukazatele hospodarské aktivity firmy - EXPLAST
Tabulka 16: Vypocet aktivity - EXPLAST

Ukazatel/Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Doba obratu pohledavek (dni) 38 52 44 44 51
Doba obratu zavazku (dni) 15 42 39 32 48
Doba obratu zasob (dni) 18 38 32 33 38
Vazanost celkovych aktiv 0,18 0,26 0,23 0,23 0,26

Graf 8: Ukazatelé aktivity - EXPLAST
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Obrat pohledavek

Doba obratu pohledavek neni pfili§ pfizniva, je tfeba fici, ze firma prodava své zbozi
s dobou splatnosti 30-60 dni. Pfi podrobném zkouméni je mozné konstatovat, Ze doba obratu
pohledavek se z 52 dni vroce 2007 podafila snizit na dobu 38 dni v roce 2008. K tomu

vyrazng prispéla i implementace metod vymahani pohledavek, které byly doporuceny firmou

Intrum Justitia.
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Obrat zavazka

U tohoto ukazatele by bylo vyhodnéjsi, kdyby doba obratu zavazkl byla vyssi nez je
doba obratu pohledavek. Firma vsak chce vyuzivat platebnich podminek — skonto pfi platbé
do 14 dni vétSinou ve vysi 2 % a proto svym hlavnim dodavatelim plati v terminu béhem
14 dni. Z toho divodu doba obratu zavazki vroce 2008 v porovnani srokem 2007

a ptedchozimi poklesla na mimotadné nizkou troven.

Obrat zasob

Ukazatel udava, kolikrat je v pribéhu roku polozka zasob prodana a znovu
uskladnéna. Firma dosahuje po celou sledovanou dobu velmi dobrych hodnot. Pravdou
ovSem je, ze tento ukazatel ndm nefekne nic o tom, kolik mize mit firma na sklad¢
neprodejnych zasob ¢i zasob prodejnych se ztratou. Trh s plastovymi granuléty je po cenové
strance velmi kolisavy v ptipad¢, ze firma Spatné odhadne vyvoj, miize mit na sklad¢ néjaké
zbozi z obdobi, kdy ceny byly vys§i nez aktudlni a tudiz pii prodeji by musela realizovat

ztraty.

Vazanost celkovych aktiv

Tento ukazatel podava informaci o schopnosti vyuzit aktiv s cilem dosahnout trzeb.
Podnik dosahuje stabilné nizkych hodnot tohoto ukazatele a to z divodu vyrovnaného

naruastu stavu aktiv a trzeb firmy.
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5.2.6 Ukazatele hospodarské aktivity firmy - DETTIMEX
Tabulka 17: Vypocet aktivity - DETTIMEX

Ukazatel/Rok 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
Doba obratu pohledavek (dni) 32 19 6 12 3
Doba obratu zavazku (dni) 91 97 61 51 47
Doba obratu zasob (dni) 14 16 26 36 24
Vazanost celkovych aktiv 0,25 0,29 0,23 0,14 0,11

Graf 9: Analyza aktivity - DETTIMEX
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Obrat pohledavek

Doba obratu pohledavek se v poslednich letech zacala zvySovat. Nicmén¢ hodnota
32 dni v roce 2008 je stale velmi ptizniva. Odbératelé zieymé dodrzuji platebni podminky.
Pokud se podafi udrzet tuto skute¢nost bude to pro firmu v soucasné dob¢ nedostatku

hotovosti velmi vyhodné.
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Obrat zavazka

Firma v poslednich dvou letech dosahuje velmi vysokych hodnot doby obratu
zéavazku presahujici 90 dni. Tato skute¢nost potvrzuje domnénku z piedchozich ukazatelll, ze
firma vyuzivd dodavatelské uvéry k financovani své podnikatelské c¢innosti. Nicméné

v ptipad¢ ptisnéjsiho ptistupu dodavateld se mize nedostatek kapitalu stat pro firmu kriticky.

Obrat zasob

Firma dosahuje po celou sledovanou dobu velmi dobrych hodnot. Ovsem je tfeba si
uvédomit, ze firma zfejmé& nedrzi skladem nejen své vyrobky, ale ani zdsoby materidlu pro
vyrobu. Spoléhd tak na své dodavatele, ze dodavky nové suroviny budou dovezeny na
zavolani — in time. Opét si dovoluji upozornit, ze vzhledem nedostate¢né likvidité a dlouhym
terminim doby obratu zévazkii se mulze stat, ze firma zlstane bez zivotné dulezité¢ho

materidlu pro vyrobu.

Vazanost celkovych aktiv

Tento ukazatel podava informaci o schopnosti vyuzit aktiv s cilem dosdhnout trzeb.

Firma ma v zasobach ulozeno zhruba % svych aktiv.

5.2.7 Soustavy ukazatell

Mimo vySe uvedené soustavy paralelnich ukazatelli, které jsou hodnoceny v Case,
prostoru a porovnavany se standardy, lze pro souhrnné posouzeni vyvoje finanéni situace
pouzit i metodicky nastroj amerického teoretika Edvarda Altmana tzv. Altmantv index

divéryhodnosti (neboli ,,Z skore®).
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Vypocet Altmanova modelu ,,Z-skore*
A= k; (PK/TK) + k> (NZ+FZ)/TK) + k3 ((EBIT+NU)/TK) + k4 (ZK/CK) + ks (T/TK)

Koeficienty k1 k2 k3 k4 k5
0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

Tabulka 18: Vypocet Altmanova modelu - EXPLAST

Popis ukazatelt/rok 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
PK - pracovni kapital 18559 | 13955 | 11423 | 3857 3294
TK - celkovy kapital 108700 | 144508 | 100117 | 52787 | 37383
(NZ+FZ) nerozdéleny zisk+ fondy ze zisku 22531 | 16285 | 13173 | 5749 4047
(EBIT+NU) hospodaisky vysledek pied

zdanénim+nakladové aroky 15238 | 10608 | 10926 | 4041 3326
ZK - uéetni hodnota zakladniho kapitalu 1070 1070 1070 1070 1070
CK - celkovy objem ciziho kapitalu 85099 | 127153 | 82825 | 45966 | 32231
T - trzby 615647 | 548136 | 441058 | 233767 | 141764
Al 6,391 | 4,182 | 4,934 | 4,812 | 4,230

Spolecnost se v pribéhu sledovanych let pohybuje v intervalu pro finanéné zdravé
spolec¢nosti, ktery je <2.99 ; 8.00>, a proto se domnivam. Perspektiva do budoucna je pro

firmu pfizniva. Dilezité jist¢ bude management pohledavek, které se mohou stat pro firmu

problematickymi.
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Tabulka 19: Vypocet Altmanova modelu —DETTIMEX

Popis ukazatell/rok 2008 2007| 2006( 2004| 2003
PK - pracovni kapital -3789 | -3431 -1200 389 -1208
TK - celkovy kapital 21752 14549 10487 6059 5031
(NZ+FZ) nerozdéleny zisk+ fondy ze zisku -662 -1063 63 -959 -949
(EBIT+NU) hospodaisky vysledek pied

zdanénim+nakladové uroky 860 -1690 398 564 214
ZK - ucetni hodnota zakladniho kapitalu 100 100 100 100 100
CK - celkovy objem ciziho kapitalu 20605 | 13685 | 8434 6763 5725
T - trzby 97892 | 49750 | 44073 6763 5725
Al 4,466 | 2,824 | 4,240 | 1,321 | 0,943

Spolecnost je 1 podle Altmanova modelu pomérné¢ slaba a snadno
zranitelnd.V uplynulych letech dokonce spadala do intervalu vysledku méné nez 2,99 a to
znamena ze firma se ocitd na hran¢ existence. Firma vSak dlouhodobé funguje a rozsituje
svou vyrobu a proto je tieba ji posuzovat komplexné a nikoliv jen za pomoci matematickych

modelu.

6 Moznosti zlepSeni

Firma EXPLAST by do budoucna mé¢la sledovat vyvoj portfolia svych pohledavek.
Dulezité neni jen zvySovani obratu firmy, ale rovnéz udrzeni ziskovosti na pfiméfené urovni
stejné tak jako navratnost pohleddvek. Dulezita je nejen jejich vyse, ale pfedevsim struktura -
zda zakaznici dodrzuji domluvenou splatnost. Smyslem neni zvySovat prodeje, kdyz se
postupné prodluzuje doba inkasa pohledavek. Rizikové pohledavky se mohou stat
v budoucnosti nedobytnymi a bude potieba vytvofit opravné polozky do nékladd. To by
ovlivnilo rentabilitu firmy v budoucnosti a mohlo by mit dopad na rozhodovani banky

o udéleni novych uvéru.

Jako vyznamnou skute¢nost hodnotim rozhodnuti spole¢nosti uzaviit smlouvu

o pojisténi pohledavek s pojistovnou Atradius. Kazdy zakaznik je ohodnocen pojistovnou.
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Pojistovna pravé podle financni analyzy zédkaznika rozhodne u udéleni pojisténi do urcité
vyse. Tim doporuci firmé EXPLAST jak velkou expozici ve formé pohledavek je vhodné

udrzovat.

U zakaznikl, kde jiz doSlo ke zpozdénim s inkasem pohled4dvek implementovala
firma EXPLAST metody vymahéani pohledavek pomoci firmy Intrum Justitia. Tato firma
doporucila postupy, jakymi zlepSit zptsob inkasa pohledavek a dosdhnout tim jejich

rychlejsiho obratu.

Spolecnici firmy by méli rozhodnout nevyplacet si v pribehu ne€kolika let podily na
zisku, aby se dale upevnila a stabilizovala finan¢ni situace firmy. Je potieba, aby bylo
dodrzeno pravidlo 30:70 vlastnich a cizich zdroji. Tento pomér neni zatim plnén. Je
samoziejmé, Ze pii dynamickém rustu obratu je tlak na navySovani zdroji. Banky sleduji
rovnomeérny narust vlastnich zdroji firmy s nartistem uvért. V piipad¢€, ze tento rust neni
rovnomérny, nejsou potom ochotny navySovat svoji uveérovou angazovanost ve firme.
Banky pozitivné hodnoti uplynuly rok 2008, kdy rozhodly u zachovani stavajiciho
uvérového ramce. Toto je pfiznivé zejména v soucasné dobé, kdy banky snizuji nebo

dokonce vypovidaji tvéry fad¢ firem.

Firma DETTIMEX navySuje svoje vyrobni kapacity jako odpovéd’ na poptavku
zakaznikl po foliich a vyrobcich z folii. Domnivam se, ze tento postup je spravny. Firma
nezvySuje kapacitu skokové. Po naplnéni své kapacity si zajiStuje vyrobu
u spolupracujicich firem. V piipad¢€, ze veétsi mnozstvi zakazek trva déle nez rok, teprve
potom uvazuje o nadkupu dalSiho stroje, kterym zvysi svou vlastni kapacitu. Po nabéhu
vyroby mlze pievzit vlastni zakdzky do své vyroby a tim kapacitu nového stroje naplnit.
Firma by méla vice dbat na ziskovost vlastni vyroby. OvSem pravdou je, ze firma by
pravdépodobné mohla své vyrobky prodavat za vyssi cenu a tim dosahovat i vysSich ziski,
nicméné toto neni strategii vlastnikli. Vlastnici realizuji zisky radéji tam, kde prodavaji

vyrobky tedy v Némecku, Holandsku.

Ve smyslu toho, Ze firma realizuje minimalni ziskovou marzi na pokryti svych
provoznich nékladi navazuji hodnoty ukazateli. Firma by mohla vice sledovat hodnoty
ukazateld, které vychazeji pti vypoctu. Firme vSak dafi vysvétlit bankam pficinu nizkych

marzi, a proto banky vnimaji provoz firmy jako dobry,
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7  Zavérec¢né zhodnoceni ziskanych udajt

Finan¢ni analyza je dulezita jak k posouzeni hospodateni firmy a muze slouzit také
jako porovnani mezi dvéma a vice podobnymi firmami nebo mezi firmami napfi¢
jednotlivymi odvétvimi. Ke své préci ji pouziva jak management firmy, tak predevsim okoli
podniku. Jedna se o bankovni analytiky, dodavatele, statni ufedniky. Vzdy je vSak dulezité,
s jakymi vstupnimi daty se pracuje, a kdo, a za jakym ucelem je hodnoti. Mnohdy vlastnici
firem pfipadné management je schopen finan¢ni vysledky ovlivnit a tim dojde k zdmérnému
zkresleni finan¢niho zdravi firmy. Sebelepsi analyza neumi také vyhodnotit dal$i ndhodné
veli¢iny, které na firmu pusobi, napf. nahodné vykyvy v prodeji souvisejici se zménou

poptavky nebo schopnosti zaméstnancti ziskat zakazniky.

Obchodni firmy dosahuji vétSinou velkych obrati s malou pfiraZkou — obchodni
marzi a proto k realizaci zisku je tfeba zobchodovat velké mnoZzstvi zbozi. Vyrobni firmy
pracuji v porovndni s obchodnimi firmami s malym objemem zboZi, ovS§em nepomérné vetsi
pfirazkou — vyrobni marzi. Jako ilustraci porovnavam u firmy DETTIMEX pfidanou
hodnotu ve vysi 20 mil. K¢ vici vykontim ve vysi 88 mil. K¢ v roce 2008, kdy tento pomér
dosahuje ptiblizné 22%. Firma EXPLAST v roce 2008 dosahla ptfidané hodnoty 19 mil. K¢

pii obratu 615 mil K¢ a tedy pomér vychazi na 3%.

Firma EXPLAST spolupracuje s velkymi zahrani¢nimi hra¢i — petrochemickymi
komplexy. Hodnota zbozi, se kterym firma obchoduje, je zavisla na cené ropy. Vyvoj cen
této komodity v posledni dobé prodé€lal bouilivy vyvoj a tedy i plasty kopirovaly cenové

zmény trhu s ropou.

Rozsifovani obchodnich aktivit firmy EXPLAST a soucasné rostouci ceny pomohly
k vyraznému ndrastu obratu firmy. Obrat z roku 2004 v hodnoté¢ 141 mil. K¢ se podafilo
navysit do roku 2008 na hodnotu 615 mil. K¢ nartst tedy o 430 %. S rozSifovanim
obchodnich aktivit dochazi k vétSimu stfetavani s konkurenci, a proto firma byla nucena
snizit obchodni marzi z prodaného zbozi z hodnoty 6,4% v roce 2004 na hodnotu 4,3 %

v roce 2008.
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Je tieba si vSimnout i vySe zadluzeni firem. Aby firma mohla rozsifovat své obchodni
aktivity, ziistat solventni vii¢i svym dodavatelim a souc¢asn¢ snaset zvySovani cen produktu,
bylo potieba zajistit i dostatecné financovani. Vlastnici firmy EXPLAST nedisponuji volnym
kapitalem a proto firma oslovila banky o zapijcni kapital. Celkovéa zadluzenost firmy se
béhem let 2004 — 2008 ptili§ neménila a pohybovala se v rozmezi 86 % v roce 2004 a 78 %
v roce 2008. Nicméné pii bliz§im pohledu na rozvahu zjistime, ze firma zvysila Cerpané
bankovni uvéry na Ctyfnasobek v porovnani s rokem 2004. Konkrétné v roce 2004 Cerpala

uveéry ve vysi 12 mil. K¢, ale v roce 2008 to jiz bylo 55 mil. K¢.

Zkoumani pouze finan¢ni analyzy firem nestaci ke kvalifikovanému posouzeni zdravi
firmy a jejich perspektiv do budoucnosti. Clovék nezasvéceny do problematiky finanéni
analyzy hodnoti hlavné hospodaiského vysledku. Firma DETTIMEX vsak témét za celou
dobu sledovani nedosahuje kladného hospodaiského vysledku, tedy je ve ztraté. V tomto
piipadé nema smysl zkoumat vysledek vypoctu, protoze vétSina ukazateld rentability maji
vypovidaci schopnost jen pii kladném hospodaiském vysledku. Rovnéz hodnoty pii analyze
zadluzenosti nedavaji smysl ze stejného dtivodu. Naptiklad v roce 2004 a 2005 firma udajné
dosahuje celkové zadluZenosti 114 % resp. 112%. To je zplsobeno tim, ze ztrata z minulych

let je uvadéna v polozkach Vlastniho kapitalu a ten je z dGvodu ztraty také zaporny.

Je zajimavé, Ze i1 pies nepfili§ dobré vypoctené hodnoty ukazatelti zvlasté z let 2004
a 2005 byla firma DETTIMEX schopna v roce 2006 s uspéchem pozadat o bankovni uvér.
Dokonce tento uvér byl v dalSich letech navysen. Banka sleduje vyvoj ve firmé dlouhodobé
arozhodla se perspektivni firmé pomoci v rozvoji. Protoze uvér poskytnuty v roce 2006 je

pravideln¢ splacen, nebyl zadny dtivod jeho vysi neupravit.

Obchodni firma EXPLAST ve srovnani s vyrobni firmou nepotiebuje pfili§ ke své
¢innosti nemovity majetek a tudiz béhem let 2004 — 2008 nedoslo k vyraznému nartstu
hodnoty Stalych aktiv. V roce 2004 méla Stala aktiva hodnotu 1,6 mil. K¢ a v roce 2008
hodnotu 4,2 mil. K¢. Porovname-li obéznd aktiva, doSlo ve stejném obdobi k nartstu
z hodnoty 35 mil. K¢ v roce 2004 na hodnotu 103 mil. K¢ v roce 2008, tedy ke trojnasobné

hodnoté. Hlavni zména je v polozce zbozi a pohledadvky z obchodnich vztaht.

U DETTIMEXu je tteba pro kvalifikované rozhodnuti o stavu firmy posuzovat i dalsi

hodnoty Rozvahy a Vysledovky mnohem peclivéji a samoziejmé¢ dostat se ik dalsSim
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nefinan¢nim informacim uvniti firmy. Pfi pohledu na Rozvahu vidime, Ze hodnota Stalych
aktiv vzrostla od roku 2004 z hodnoty 1,1 mil. K¢ do roku 2008 na hodnotu 8,5 mil. K¢ pfi
hodnot¢ bilan¢ni sumy 4,8 mil.K¢ v 2004 resp. 21,7 mil.K¢ v 2008. Vidime tedy, Zze hodnota
Stalych aktiv roste a soucasné se i zvySuje jejich podil na celkovych aktivech na hodnotu
témeét 40 %. Znamena to, Ze firma investuje do nemovitosti — vybudovala nové vyrobni

prostory, dale investuje do strojniho vybaveni nezbytného pro rozsifovani vyroby.

Pii analyze hospodaiské aktivity je velmi zajimavé u obchodni firmy sledovat dobu
obratu pohledavek a zavazki. BEéZnd doporuceni jsou, Ze doba obratu zavazkli ma byt vyssi
nez doba obratu pohledavek, aby firma nejdfive inkasovala za prodej a teprve pak hradila za
nakup. Firma EXPLAST ovSem vyuziva slev pfi placeni svych dodavatelskych faktur,
a proto je tento pomeér u této firmy opacny. Efekt plynouci ze slev poskytnutych dodavateli
dosahuje mési¢né nékolika set tisic korun. VySe slevy, kterou dodavatelé poskytuji je
mnohem vys$§i, nez kolik firma zaplati na Grocich bankam pii ¢erpani uveru. Jako piiklad je
mozné uvést modelovou situaci z prosince 2008. Firma nakoupila zbozi dodané 2.12.2008
v hodnoté 10 mil K¢. se splatnosti 30 dni a moznosti uplatnéni slevy 2% pfi platbé 14 dni
netto. Firma se rozhodla tuto slevu vyuzit a nacerpala bankovni tvér 9,8 mil. K¢ pii trokové
sazb¢ 4,3 % p.a. Skonto 2% z hodnoty zbozi - 200 tis. K¢ vic¢i ndkladim na troky ve vysi

44 tis. K¢ znamena uspory 156 tis. K¢.

Pohled na firmu DETTIMEX u analyzy likvidity ndm opét ukazuje pomérné
nepfiznivé hodnoty. Firma nedosahuje ani v jednom z ukazateld likvidity minimalnich
doporucenych hodnot. Nedostatek penéznich prostftedkti sice c¢astecné fesi pomoci
bankovniho uvéru, ale zdd se, ze jeho vySe neni pro firmu dostatecnd. Pti zkoumani
hospodarské aktivity nam polozka doba obratu zavazkia jasn¢€ ukazuje spojitost s likviditou.

Firma hradi své zavazky az po uplynuti 90 dnii.

V obchodé s granulatem plastt plati, ze firmy vyrobni oproti firmam obchodnim mayji
nesrovnatelné lepsi pozici pro vyjednavani o platebnich podminkéch. VétSinou vzhledem
k majetku — nemovitostem a strojiim jsou schopni u svych dodavateli dosahnout otevieného
uctu se splatnosti 30, 60 a ne zrovna vyjimecné i 90 dni splatnosti faktur. Na druhou stranu
firma obchodni — EXPLAST je nucen i z diivodu nedostatku hmotného majetku hradit své

zavazky predem piipadné vyuzivat instrumenty platebniho styku zarucujici dodavatelim
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100% jistotu zaplaceni. Uplné jinou skupinou firem jsou obchodni fetézce, kde je situace
naprosto obracena. Retdzce si u svych dodavateld dokazi dodaci i platebni podminky

diktovat

Dé se zhodnotit, Ze finan¢ni analyza je jen jednou z moznosti porovnani hospodaieni
firem, ale nemusi 100% odpovidat skute¢nosti. Finan¢ni analyza by se méla stat v obchod¢
pro kazdého prvotnim impulsem k posouzeni svého obchodniho partnera. Pfi prvnim
pohledu na Vysledovku jsme schopni rychle zhodnotit, zda se jedna o vyrobni ¢i obchodni
spolecnost. Podle vySe obratu pozname, zda se jedna o malou firmu ¢i velkou korporaci.
Podle né€kolika jednoduchych ukazateli poznadme, zda je jejich hospodateni efektivni. Tedy
napfiklad jestli hodnota vlastniho kapitalu roste. Zkouméanim Rozvahy zjistime rychle stav
majetku firmy — Stalé aktiva a jejich pomér k Obéznym aktiviim a samoziejmée 1 zdroje jejich
financovani. Mizeme rovnéz posoudit do jaké miry firma vyuziva vlastnich zdroji a zda cizi
zdroje jsou pro firmu ,finan¢ni pakou* pomadhajici generovani zisku nebo jsou spiSe

bfemenem, za které firma plati vysoké troky.

Je tieba sledovat vice faktori nez jen Ciselné vyjadieni Rozvahy a Vysledovky. Pti
porovnani firem mezi sebou je rovnéz potieba porovnavat firmy srovnatelné, aby vysledky

meély navzajem vypovidaci schopnost.
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Priloha 1 Rozvaha EXPLAST 2004 — 2008

2008 2007 2006 2005 2004
AKTIVA CELKEM 108 700 | 144508 | 100117 52 787 37 393
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Stala aktiva 4268 2 265 2323 2 459 1601
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 4268 2265 2323 2459 1601
Pozemky 431 431 431 431 431
Stavby 1747 1819 1892 1964 927
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1667 64 109
Péstitelské celky trvalych porostu
Zéakladni stado a tazné zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 403 15 134
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny maj. 20
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Obézna aktiva 103 658 | 141108 | 97 263 49 823 35525
Zasoby 31027 57137 39082 21 386 14728
Material
Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky 249 341 414 487 597
Zbozi 30778 56796 38 668 20899 14131
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodniho styku
Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni
Pohledavky v podnicich s podstat.vlivem
Jiné pohledavky
Kratkodobé pohledavky 65925 79 048 53 036 28 089 19784
Pohledavky z obchodniho styku 64804 78264 53 007 28 002 19614
Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 181 314
Socialni zabezpeceni
Stat - dafiové pohledavky 237
Stat - odlozena danova pohledavka
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Pohledavky v podnicich s rozhod. vlivem

Pohledavky v podnicich s podstat. vlivem

Dohadné ugty aktivni 907

Jiné pohledavky 33 233 29 87 170
Financéni majetek (f 52 az 54) 6706 4923 5145 348 1013
Penize 470 31 557 29 22
Uéty v bankach 6236 4892 4588 319 991
Kratkodoby finan¢ni majetek

Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 774 1135 531 505 267
Casové rozliseni (F. 57 az 59) 774 1135 531 505 267
Naklady pfistich obdobi 774 1135 531 505 168
Prijmy ptistich obdobi 99

Kurzoveé rozdily aktivni
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PASIVA CELKEM 108 700 | 144508 | 100117 52 787 37 393
Vlastni kapital 23 601 17 355 14 243 6819 5117
Zakladni kapital 1070 1070 1070 1070 1070
Zakladni kapital 1070 1070 1070 1070 1070
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 107 107 107 107 107
Zakonny rezervni fond 107 107 107 107 107
Hospodarsky vysledek minulych let 14 970 12 666 5642 3938 2 545
Nerozdéleny zisk minulych let 14970 12666 5642 3938 2545
Neuhrazena ztrata minulych let

Hospodarsky vysledek bézného ucet.obd. ( +/-) 7454 3512 7424 1704 1395
Cizi zdroje 85099 | 127153 | 85841 45968 32256
Rezervy 218 121 0 0 0
Rezervy zakonné

Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy 218 121 18

Dlouhodobé zavazky 801 0 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 801

Krdtkodobé zdvazky 28 184 67 935 51 865 22673 20 191
Zavazky z obchodniho styku 24268 60095 44 973 19702 17485
Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 200 48 48 1185 874
Zavazky k zaméstnancim 128 239 206 112 24
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 120 193 170 92 49
Stat - danové zavazky a dotace 2687 5186 6443 1580 1741
Dohadné ucty pasivni 262 61 16 2 15
Jiné zavazky 519 2113 9 3
Bankovni uvéry a vypomoci 55 896 59 097 33976 23 295 12 065
Bankovni Uvéry dlouhodobé 491 1080 565
Bé&zné bankovni uvéry 55896 59097 33485 22215 11500
Ostatni pasiva - prechodné ucty pasivni 0 0 33 0 20
Casové rozliseni 0 0 33 20
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Priloha 2

Vykaz zisku a ztrat EXPLAST

Polozka 2008 2007 2006 2005 2004
v tis.KE | viis.KE | viis.KE | vtis.KE | v tis.KE
Triby za prodej zboZi 615647 | 548136 | 441058 | 233767 | 141764
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 589232 | 527604 | 421353 | 221979 | 132688
Obchodni marze 26415 | 20532 | 19705 | 11788 9076
Vykony 35 71 28 67 0
Trzby za prodej vilastnich vyrobku a sluzeb 126 144 101 173 1
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob -91 -73 -73 -110 -1
Aktivace 4
Vykonova spotreba 7062 6287 5359 4617 3012
Spotieba materialu a energie 804 827 561 584 345
Sluzby 6258 5460 4798 4033 2667
Pfidana hodnota 19388 | 14316 | 14374 7238 6064
Osobni néklady 4419 4849 4169 2804 1626
Mzdové naklady 3134 3510 3036 2038 1154
Odmény ¢lendm organt spolecnosti .
Naklady na socidlni zabezpeceni 1107 1221 1038 683 391
Socidlni naklady 178 118 95 83 81
Dané a poplatky 57 34 81 74 22
Odpisy nehmotného a hmotného inv. maj. 72 72 91 94 126
Trzby z prodeje inv. majetku a mat. 230 110 49 175 71
Zustatkova cena prod. inv. majetku a mat. 45 4
Zuctovani rezerv a ¢as.rozl.provoz.vynosu -3624 -1127 -442 -829 -719
Tvorba rezerv a ¢as.rozl.provoz. nakladl
Zuctovani opr. polozek do provoz. vynosu
ZUctovani opr. polozek do provoz. nakladl
Ostatni provozni vynosy 441 214 225 167 1448
Ostatni provozni naklady 387 424 349 130 2348
PFenos provoznich vynosu
Pfevod provoznich nakladu
Provozni hospodarsky vysledek 11500 8134 9471 3649 2738
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Trzby z prodeje cennych pap. a vkladi

Prodané cenné papiry a vklady

Vynosy z financ¢nich investic

Vynosy z cen.pap. a vkladu v pod.ve skup.

Vynosy z ostatnich inv. cen.pap. a vkladu

Vynosy z ostatnich finan¢nich investic

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

Zuctovani rezerv do finanénich vynosua

Tvorba rezerv na finanéni naklady

Zuctovani opravnych polozek do fin. vynosu -96 -103 -18

Zuctovani opravnych polozek do fin.nakl.

Vynosové uroky 4 4 24 11 1
Nakladové uroky 3738 2474 1455 992 588
Ostatni finan¢ni vynosy 20464 7677 5751 2448 1369
Ostatni finanéni naklady 18728 8358 3841 2710 1366
Prevod finanénich vynosu

Prevod finanénich naklada 0

Hospodarsky vysledek z financnich operaci -2094 -3254 461 -1243 -584
Dari z prijmi za béZnou ¢innost 1952 1368 2508 702 762
splatna (+) 1952 1368 2508 702 762
odlozena 0 0 0
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 7454 3512 7424 1704 1392
Mimoradné vynosy 0 25 9
Mimoradné naklady 0 0 0
Dani z pfijmu z mimordadné ¢innosti 0 0 0
splatna 0 0 0
odlozena 0 0 0
Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0 0 25 9
Pfevod podilu na hosp.vysledku spole¢nikiim 0 0 0
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 7454 3512 7424 1729 1401
Hospodarsky vysledek pifed zdanénim 9406 4880 9932 2431 2163
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Pfiloha 3 Rozvaha DETTIMEX 2004 - 2008

2008 2007 2006 2005 2004
AKTIVA CELKEM 21752 | 14431 10310 5908 4880
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Stala aktiva 8 497 7 399 5725 615 1100
Dlouhodoby nehmotny majetek 61 0 0 0 8
Dlouhodoby hmotny majetek 8436 7 399 5725 615 1092
Pozemky 1494 1494 1494
Stavby 3954 3597 3858 269 290
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2 356 1676 373 320 788
Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 632 632 26 14
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 13 252 7 032 4585 5277 3772
Zasoby 2341 1557 2118 2 568 2028
Material 1693 1194 1951 2188 1661
Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky 648 363 167 380 367
Zbozi
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky
Kratkodobé pohledavky 10 199 4 806 2145 2193 853
Pohledavky z obchodniho styku 7793 2601 781 1380 370
Stat - dafiové pohledavky 1256 2050 1307 810 479
Kratkodobé poskytnuté zalohy 185 155 57 3 4
Jiné pohledavky 965
Finanéni majetek 712 669 320 516 891
Penize 88 173 66 38 8
Usty v bankach 624 496 254 478 883
Kratkodoby finan¢ni majetek
Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv 3 0 2 16 8
Casové rozliseni 3 0 0 14 8
Naklady pfistich obdobi 3 14 8
Dohadné ucty aktivni
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PASIVA CELKEM 21752 | 14549 | 10487 6 059 5031
Vlastni kapital 1147 746 1872 -859 -849
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitéalové fondy 1709 1709 1709 0 0
Ostatni kapitalové fondy 1709 1709 1709

Fondy ze zisku 9 9 5 5 5
Zakonny rezervni fond 9 9 5 5 5
Hospodarsky vysledek minulych let -1072 54 -9 -954 -946
Nerozdéleny zisk minulych let 54 54 -9

Neuhrazena ztrata minulych let -1126 -954 -946
Hospodarsky vysledek béZného ucet.obd. (+/-) 401 -1126 67 -10 -8
Cizi zdroje 20605 | 13685 8434 6763 5725
Rezervy 0 0 265 1720 590
Rezervy zakonné

Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy 265 1720 590
Dloudohobé zavazky 0 -1 030 -49 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky -1 031 -49

Kratkodobé zdvazky 17 041 10 463 5785 4 888 4980
Zéavazky z obchodniho styku 15 036 9214 5006 3693 3982
Zavazky k zaméstnancim 976 580 472 -2

Zavazky ze socialniho zabezpedeni 765 606 244 201 232
Stat - dafiové zavazky a dotace 58 52 45 41 45
Kratkodobé pfijaté zalohy 206

Jiné zavazky 11 18 955 721
Bankovni uvéry a vypomoci 3393 4134 2252 0 0
Bankovni Uvéry dlouhodobé 2000 2750 2252

Bé&zné bankovni uvéry 1393 1384

Kratkodobé finanéni vypomoci

Ostatni pasiva - prechodné ucéty pasivni 171 118 181 155 155
Casové rozliseni 171 118 181 155 155
Vydaje pfistich obdobi 171 118 181 155 155
Dohadné ucty pasivni 4 4 4
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Pfiloha 4 Vykaz zisku a ztrat DETTIMEX

Polozka 2008 2007 2006 2005 2004

vtis.KE | vtis.KE | vtis.KE | vtis.KE | vtis.KE

Trzby za prodej zbozZi 9767

Néklady vynaloZené na prodané zbozi 5350

Obchodni marze 4417 0 0 0 0
Vykony 87920 49946 | 43860 41813 45186
Trzby za prodej viastnich vyrobkit a sluzeb 88125 49750 44073 41799 45887
Zména stavu vnitropodnikovych zasob -205 196 -213 14 -701
Aktivace

Vykonova spotreba 72307 40482 35899 31533 36535
Spotieba materialu a energie 60466 34574 29822 26305 30845
Sluzby 11841 5908 6077 5228 5690
Pridana hodnota 20030 9464 7961 10280 8651
Osobni néklady 17404 11406 8680 8446 8853
Mzdové naklady 12978 8341 6358 6113 6393

Odmény ¢lenim organl spolecnosti .

Naklady na socialni zabezpeceni 4257 2938 2271 2193 2284
Socialni naklady 169 127 51 140 176
Dané a poplatky 46 57 39 4 5
Odpisy nehmotného a hmotného inv. maj. 907 691 308 502 584
Trzby z prodeje inv. majetku a mat. 32 179 34 379 397
Zustatkova cena prod. inv. majetku a mat. 13

Zuctovani rezerv a ¢as.rozl.provoz.vynosu

Tvorba rezerv a ¢as.rozl.provoz. nakladd

Zuctovani opr. polozek do provoz. vynosu 606
Zuctovani opr. polozek do provoz. nakladi -265 -1455 1130

Ostatni provozni vynosy 437 43 9
Ostatni provozni naklady 1098 133 96 7

Pfenos provoznich vynosu

Prevod provoznich nakladu

Provozni hospodarsky vysledek 607 -1942 370 564 214

84




Trzby z prodeje cennych pap. a vkladi

Prodané cenné papiry a vklady

Vynosy z finanénich investic

Vynosy z cen.pap. a vkladu v pod.ve skup.

Vynosy z ostatnch inv. cen.pap. a vkladu

Vynosy z ostatnich finanénich investic

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

Zugtovani rezerv do finanénich vynosu

Tvorba rezerv na finan¢ni naklady

Zuctovani opravnych polozek do fin.vynosu

Zuctovani opravnych polozek do fin.nakl.

Vynosové uroky 1 2 2 3
Nakladové uroky 253 252 28

Ostatni finan¢ni vynosy 1004 2062 189 90 662
Ostatni finanéni naklady 957 995 969 666 887
PFevod finanénich vynosu

Prevod finanénich naklada

Hospodarsky vysledek z financnich operaci -206 816 -806 -574 -222
Dari z prijma za béZnou ¢éinnost

splatna (+)

odlozena

Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 401 -1126 -436 -10 -8
Mimofadné vynosy 503

Mimoradné naklady

Darn z prijmu z mimoradné éinnosti

splatna

odlozena

Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0 503 0 0
Prevod podilu na hosp.vysledku spole¢nikiim

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 401 -1126 67 -10 -8
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 401 -1126 67 -10 -8
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